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Internacjonalizacja przedsiębiorstw 
w kontekście osiąganych przez nie 

wyników finansowych 

Justyna Bogołębska*

Cel: celem artykułu jest ocena wpływu procesu internacjonalizacji na wyniki finansowe 

przedsiębiorstw.

Metodologia: zastosowano dobór losowy próby badawczej, gdzie w próbie badawczej wzięto 

pod uwagę spółki akcyjne z regionu Ameryki Południowej. W rozdziale empirycznym zastoso-

wano modele ekonometryczne do weryfikacji postawionej hipotezy.

Wyniki: hipoteza H (Istnieje zależność pomiędzy wybranymi wynikami finansowymi a procesem 

internacjonalizacji spółek) potwierdzona została w modelu (within model). Wynikać to może 

z dopasowania zmiennych do modelu oraz wielkości próby badawczej.

Ograniczenia/implikacje: uzyskane wyniki mogły być determinowane wielkością próby bad-

awczej. Relatywnie mała próba badawcza mogła być przyczyną przyjęcia hipotezy badawczej 

tylko w modelu within.

Oryginalność/wartość: wypracowane rozwiązania empiryczne stanowią oryginalne opra-

cowanie w temacie znaczenia internacjonalizacji dla rozwoju przedsiębiorstw na rynkach 

międzynarodowych.
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Internationalisation of companies 
in the context of their financial performance

Purpose: The purpose of this article is to assess the impact of the internationalisation process 

on the financial performance of companies.

Methodology: random sampling was used, where joint-stock companies from the South Ameri-

can region were considered in the research sample. The empirical chapter used econometric 

models to verify the hypothesis.

Results: Hypothesis H (There is a relationship between selected financial performance and 

the internationalisation process of companies) was confirmed by the model (within model). 

This may be due to the fit of the variables to the model and the size of the research sample.
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1. Wstęp

W literaturze przedmiotu jednym z waż-
niejszych wątków jest za leżność między pro-

cesem internacjonalizacji przedsiębiorstw 

a ich wynikami ekonomicznymi. W literaturze 

najczęściej badane są związki między wskaź-
nikami rentowności (ROA, ROE, ROS, itp.) 

a internacjonalizacją. Nieco rzadziej wykorzy-

stywane są inne dane finansowe: efektyw-

ność przedsiębiorstwa, innowacyjność wpro-

wadzanych produktów, itp. 

Na tej podstawie, zbudowano cztery 

modele, w których zmiennymi są:

� internacjonalizacja mierzona wielkością 

sprzedaży poza krajem,

� kapitalizacja rynkowa jako iloczyn ilości 

akcji i ceny rynkowej (wartość rynkowa 

przedsiębiorstwa),

� EBITDA,

� wartość aktywów ogółem (w ujęciu księgo-

wym),

� wartość przedsiębiorstwa.

W wyniku takiego zestawienia zmiennych 

i sprawdzenia relacji pomiędzy tymi zmien-

nymi w różnych konfiguracjach zmiennych 

objaśnianych i objaśniających można spraw-

dzić istotnie statystycznie zależności występu-

jących pomiędzy nimi, które mają znaczenie 

dla podjętego tematu.

2. Wyniki finansowe przedsiębiorstw 

a proces internacjonalizacji 

Globalizacja odnosi się do rosnących 

wzajemnych powiązań i integracji świato-

wych gospodarek, kultur i społeczeństw. 

Jest ona napędzana przez postępy w tech-

nologii, transporcie i komunikacji, które uła-

twiły i przyspieszyły przepływ towarów, ludzi 

i informacji. W kontekście ekonomii, globa-

lizacja charakteryzuje się rosnącym znacze-

niem międzynarodowego handlu, inwestycji 

i przepływów finansowych. Doprowadziło to 

do powstania globalnych łańcuchów dostaw 

i outsourcingu produkcji, który szczególnie 

został skierowany do krajów charakteryzu-

jących się zdecydowanie niższymi kosztami. 

Globalizacja zwiększyła również konkurencję 

między firmami i ułatwiła rozpowszechnianie 

nowych technologii i praktyk biznesowych. 

Oprócz wymiaru ekonomicznego, globalizacja 

ma również aspekty społeczne i kulturowe. 

Jednym z efektów globalizacji jest interna-

cjonalizacja. 

Proces internacjonalizacji odnosi się do 

stopniowego rozszerzania działalności przed-

siębiorstwa na rynki międzynarodowe. Jest 

to strategiczny proces, który obejmuje ada-

ptację przedsiębiorstwa do warunków glo-

balnego rynku poprzez ekspansję na nowe 

terytoria, nawiązywanie relacji z między-

narodowymi partnerami biznesowymi oraz 

dostosowywanie produktów i usług do spe-

cyficznych wymagań różnych rynków. Proces 

internacjonalizacji jest dynamiczny i wymaga 

elastyczności oraz zdolności do adaptacji 

przedsiębiorstwa do zmieniających się warun-

ków na rynku międzynarodowym. Warto rów-

nież podkreślić, że każde przedsiębiorstwo 

może podejść do internacjonalizacji w spo-

sób unikalny, dostosowując strategie do wła-

snych celów i warunków rynkowych. Teoria 

internacjonalizacji jest obszernym obszarem 

badawczym, a wielu badaczy przyczyniło się 

do jej rozwinięcia. 

Najważniejsi autorzy, którzy wpłynęli 

na rozwój teorii internacjonalizacji to mię-

dzy innymi John Dunning (1980), który był 
jednym z pionierów w dziedzinie badania 

przedsiębiorstw międzynarodowych. Jego 

Limitations/implications: The obtained results may have been determined by the size of the 
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the research hypothesis only in the within model. 
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of the importance of internationalisation for the development of companies in international 

markets. 
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model OLI (Ownership, Location, Internaliza-

tion) jest jednym z najbardziej wpływowych 

podejść do analizy, dlaczego przedsiębior-

stwa decydują się na internacjonalizację. 

Przedsiębiorstwa internacjonalizują się, gdy 

posiadają specyficzne korzyści z posiadania 

(Ownership), korzystne warunki lokalizacyjne 

(Location) oraz zdolność do internalizacji 

transakcji rynkowych (Internalization). OLI 

stała się podstawą dla wielu analiz dotyczą-

cych decyzji przedsiębiorstw dotyczących 

internacjonalizacji, identyfikując kluczowe 

czynniki wpływające na ten proces. Stephen 

Hymer (1960) jest często uważany za jednego 

z twórców teorii firmy wielonarodowej. Jego 

prace z lat 60. XX wieku koncentrowały się na 

analizie kapitału zagranicznego i roli mono-

polów w internacjonalizacji. Podkreślał, że 

przedsiębiorstwa internacjonalizują się, aby 

przezwyciężyć brak konkurencji na rynkach 

zagranicznych i zwiększyć swoje zyski poprzez 

zdobycie kontroli nad produkcją i dystrybu-

cją. Uważany za jednego z pionierów teorii 

firmy wielonarodowej. Jego prace wpłynęły 

na badania nad strukturą i strategią przedsię-

biorstw międzynarodowych. 

Raymond Vernom wprowadził koncepcję 

cyklu życia produktu, która wyjaśnia, dlaczego 

przedsiębiorstwa eksportują różne produkty 

w zależności od etapu ich cyklu życia (kon-

cepcja znana jest również w teorii marke-

tingu; Mazurkiewicz-Pizło & Pizło, 2017). 

Wyjaśnił, że produkty przechodzą przez cykl 

życia, zaczynając od kraju macierzystego, 

a następnie przechodząc do etapów produk-

cji i eksportu, a ostatecznie do fazy produkcji 

zagranicznej. Teoria ta wyjaśnia, dlaczego i jak 

przedsiębiorstwa mogą zdecydować się na 

internacjonalizację w związku z fazami życia 

ich produktów. Warto zauważyć, że te teorie 

nie są wzajemnie wykluczające, a wiele z nich 

może być używane do zrozumienia różnych 

aspektów internacjonalizacji. Ponadto, współ-
czesne badania często integrują różne teorie, 

starając się dostarczyć bardziej komplekso-

wego zrozumienia procesu internacjonalizacji 

przedsiębiorstw.

Rola internacjonalizacji w strategii przed-

siębiorstwa jest determinowana przez wiele 

zmiennych związanych z wewnętrznym dzia-

łaniem samego przedsiębiorstwa (Verbeke 

i in., 2009). Na poziomie makroekonomicz-

nym znaczenie internacjonalizacji w rozwoju 

przedsiębiorstwa zmienia się istotnie pod 

wpływem kryzysów (Vissak, 2011). Pogłę-

biona analiza przedsiębiorstw międzyna-

rodowych wskazuje, że w czasie ekspansji 

międzynarodowej przy wykorzystaniu dźwi-

gni finansowej, przedsiębiorstwa poprawiają 

swoje wyniki finansowe � zależność widoczna 

była w trakcie kryzysu gospodarczego (Figu-

eira de Lemos & Hadjikhani, 2011). 

W literaturze przedmiotu istnieją badania 

potwierdzające fakt, iż internacjonalizacja 

jest ważną decyzją dla przedsiębiorstw. Bio-

rąc pod uwagę istotność decyzji o internacjo-

nalizacji jest ona również niezwykle ważna 

dla młodych innowacyjnych przedsiębiorstw. 

Wiele aspektów w literaturze przedmiotu 

związanych z internacjonalizacją dotyczy 

badania znacznie internacjonalizacji i kształ-
towania struktury kapitałowej (optymalny 

poziom struktury kapitałowej ma znaczenie 

dla osiąganych wyników finansowych przed-

siębiorstw) w tym procesie przez poszcze-

gólne sektory. Internacjonalizacja sektora 

budowlanego wiąże się z często ryzykownymi 

decyzjami inwestycyjnymi � bez zabezpiecze-

nia odpowiedniego źródła finansowania (co 

w konsekwencji wpływa na strukturę kapitału) 

nowe projekty inwestycyjne mogą zakończyć 

się wysokimi stratami finansowymi w przed-

siębiorstwie. (Bogołębska, 2023). Badania 

przeprowadzone przez K.C. Lee i C.C.Y. Kwok 

(1988) na próbie 834 przedsiębiorstw ame-

rykańskich wykazały, że korporacje między-

narodowe miały niższy poziom zadłużenia 

niż przedsiębiorstwa działające na krajowym 

rynku. W miarę upływu czasu i wzrostu zaan-

gażowania międzynarodowego, przedsiębior-

stwa uczą się minimalizować koszty związane 

z ekspansją zagraniczną, co oznacza, że przy-

rost kosztów internacjonalizacji jest wyższy 

od przyrostu korzyści wyłącznie do momentu, 

aż firma uzyska odpowiednie doświadczenie. 

(Ruigrok & Wagner, 2004, s. 6).

W badaniach polskich spółek znajdujących 

się w procesie internacjonalizacji wykazano, 

że w początkowym etapie internacjonaliza-

cji, wyniki przedsiębiorstw pogarszają się, co 

może być związane ze rosnącymi kosztami 

związanymi z brakiem doświadczenia w trans-

akcjach zagranicznych, następnie wzrastają, 

w miarę jak korzyści internacjonalizacji zaczy-
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nają rosnąć szybciej niż koszty (Doryń & Sta-

chera, 2008). 

W literaturze polskiej i literaturze światowej 

mamy do czynienia z nieco odmiennym podej-

ściem do badania związków między internacjo-

nalizacją a wynikami ekonomicznymi przed-

siębiorstwa. Polscy autorzy zwracają uwagę 

przede wszystkim na zależność między fazą 

internacjonalizacji a wynikami ekonomicznymi 

uzyskiwanymi przez przedsiębiorstwo.

Badania (Baranowska-Prokop & Sikora) 

wykazały, że nie można było znaleźć silnych 

związków występujących pomiędzy stopniem 

internacjonalizacji a sukcesem przedsiębior-

stwa, jakkolwiek osiągane przez przedsiębior-

stwa klasyczne wskaźniki rentowności mogły 

świadczyć o sukcesach internacjonalizujących 

się przedsiębiorstw. Z kolei badania Jaworek, 

Karaszewskiego i Kuczmarskiej (2018) wskazują, 

że w badanym okresie lat 1994�2017 spółki 

z udziałem kapitału zagranicznego osiągnęły 

wyniki ekonomiczne lepsze od ogółu przedsię-

biorstw występujących wówczas w Polsce. 

W związku z powyższymi wnioskami wyni-

kającymi z analizy literatury postawiona 

została hipoteza badawcza:

H: Istnieje zależność pomiędzy wybranymi 

wynikami finansowymi a procesem interna-

cjonalizacji spółek. 

W celu weryfikacji empirycznej zdecydo-

wano się na dobór 20 spółek akcyjnych funk-

cjonujących w sektorze spożywczym w kra-

jach Ameryki Południowej. Rynek Ameryki 

Południowej wybrano ze względu na fakt 

rosnącego znaczenia tych krajów (zastoso-

wano dobór losowy w danej populacji, nie 

stosując kryterium proporcjonalności w zależ-
ności od wielkości kraju) w gospodarce świa-

towej. Wybrano przemysł spożywczy ze 

względu na olbrzymie znaczenie tego sektora 

w gospodarce tych krajów. Przyjęto założe-

nie, że badany jest tylko pierwszy stopień 

internacjonalizacji, tzn. eksport � ze względu 

na łatwość kwantyfikacji tak rozumianego 

stopnia internacjonalizacji. W trakcie analizy 

literatury przedmiotu w zakresie internacjo-

nalizacji przedsiębiorstw nie znaleziono opra-

cowania dotyczącego przedsiębiorstw z Ame-

ryki Południowej � identyfikując w ten sposób 

lukę badawczą w tym zakresie. 

3. Dobór próby i metody badawcze

Badanie zależności internacjonalizacji 

i jej wyników finansowych przeprowadzono 

wśród spółek giełdowych funkcjonujących 

w latach 2000�2022. Wykorzystane zostały 

dane finansowe z baz Thomson Reuters oraz 

Emis. Do testowania postawionej hipotezy 

wybrano poniższe modele:

1) panelowy �wewnątrz�,

2) panelowy z efektami losowymi,

3) panelowy z podwójnym efektem.

W każdym z tych modeli w odpowiedni 

sposób dobrano zmienne objaśniane i obja-

śniające � przy zastosowaniu procedury eko-

nometrycznej. Poszczególne etapy zostały 

przedstawione poniżej. 

Tests on Error Component Models

Wybór bardziej odpowiedniego estymatora 

opierał się na wynikach składowych błędu 

testowanych modeli. Analiza diagnostyczna 

modeli panelowych miała na celu określe-

nie najodpowiedniejszego do zastosowania 

estymatora, co zależy od struktury błędów 

w testowanych modelach. Problem ten jest 

często związany z obecnością lub brakiem 

tzw. efektów indywidualnych, czyli konieczno-

ścią uwzględnienia nieobserwowanej hetero-

geniczności w modelu. W związku z tym, stoso-

wane są różne testy, które pozwalają na wybór 

między modelami efektów stałych a losowych.

Testowanie obecności efektów 
indywidualnych (test F)

Po oszacowaniu modelu wewnątrz, za-

gnieżdżonego zwykłego modelu najmniej-

szych kwadratów (OLS) i dwukierunkowego 

modelu efektów, przeprowadzono test 

parami w trzech krokach. W pierwszym kroku 

brak efektów indywidualnych został prze-

testowany za pomocą testu F dla efektów 

indywidualnych i czasowych poprzez porów-

nanie zagnieżdżonego modelu OLS i modelu 

wewnątrz (Estimator within). Aby sprawdzić 

brak efektów indywidualnych i czasowych, 

zagnieżdżony model OLS porównano z dwu-

kierunkowym modelem efektów. Aby przete-

stować brak efektów czasowych pozwalają-

cych na obecność efektów indywidualnych, 

model efektów indywidualnych i dwukierun-

kowych porównano z modelem wewnątrz.
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Model zbiorczy a model losowy (mnożnik 
Lagrange�a, test Breuscha�Pagana)

Wybór bardziej efektywnego estyma-

tora między modelem zbiorczym a losowym 

wymaga przetestowania efektów indywidual-

nych i czasowych. W tym celu wykorzystano 

test mnożnika Lagrange�a FF dla modeli pane-

lowych wraz z testem opracowaym przez 

Breuscha i Pagana (1980), który implemen-

tuje testy mnożnika Lagrange�a dla efektów 

indywidualnych i/lub czasowych w oparciu 

o wyniki modelu zbiorczego. 

Model stały vs. model losowy (test 
Hausmana)

Wybór między specyfikacjami efektów sta-

łych i losowych opierał się na testach typu Hau-

smana (1978) porównujących dwa estymatory 

przy założeniu (H0), że nie ma znaczącej różnicy. 

Zasadniczo testuje on czy unikalne błędy (ui) 

są skorelowane ze zmiennymi wyjaśniającymi 

� hipoteza zerowa mówi, że nie są. Jeśli założe-

nie to nie zostało odrzucone, wybrano bardziej 

efektywny estymator1 efektów losowych.

Testowanie korzeni jednostkowych/
stacjonarności

Ostatnim krokiem w analizie diagno-

stycznej było przeprowadzenie testu ADF 

(Augmented Dickey-Fuller), który pozwala na 

sprawdzenie, czy dane są stacjonarne (Said 

& Dickey, 1984). Hipoteza zerowa tego testu 

mówi, że seria ma pierwiastek jednostkowy, 

czyli jest niestacjonarna.

Testowanie heteroscedastyczności

Testowanie heteroskedastyczności w mo-

delu regresji liniowej przeprowadzono za po-

mocą testu Breuscha-Pagana, zaproponowa-

nego przez T. Breuscha i A. Pagana w 1979 

roku. Test ten zakłada, że warunki błędu 

mają rozkład normalny. Gdy wynik testu 

jest istotny statystycznie, sugeruje to obec-

ność heteroskedastyczności, co oznacza, że 

wariancja błędów z regresji nie jest stała, ale 

zależy od wartości zmiennych niezależnych. 

W przypadku wykrycia heteroskedastyczno-

ści, interpretacja efektów modelu została 

przeprowadzona przy użyciu macierzy kowa-

riancji, która jest estymowana za pomocą 

estymatora kowariancji zgodnego z hetero-

skedastycznością typu H3, zaproponowanego 

przez Zeileisa (2004) (�white2�). Ten estyma-

tor jest odporny na heteroskedastyczność, 

co oznacza, że dostarcza nieobciążonych 

i efektywnych oszacowań nawet w obecności 

heteroskedastyczności. Istotność statystyczną 

współczynników modelu oszacowano za 

pomocą testów z-Walda.

Standaryzowanie zmiennych numerycznych

W przypadku bardzo zróżnicowanej skali 

parametrów w modelach panelowych doko-

nano procedury standaryzowania zmiennych 

polegające na obliczeniu logarytmu wartości. 

Standaryzowanie tych wartości może znacz-

nie poprawiać interpretowalność i stabilność 

modelu.

4. Znaczenie procesu 

internacjonalizacji dla wyników 

finansowych przedsiębiorstw 

4.1. Model 1

Analizowany model panelowy � model 1 

�wewnątrz� (within model) � pozwalał ocenić 

wpływ trzech zmiennych: internacjonalizacji 

(logarytm), EBITDA oraz aktywów ogółem (loga-

rytm) na zmienną zależną � kapitalizację ryn-

kową (logarytm). Model dopasowywał wyniki 

finansowe N = 20 firm, Nobs = 161, w latach 

2000�2022. Wartość statystyki F = 16,49, wraz 

z p < 0,001, pozwalała wnioskować, że przynaj-

mniej jedna zmienna miała istotny wpływ na 

kapitalizację rynkową firmy. Wyniki dopasowa-

nia modelu panelowego �wewnątrz� pod wzglę-

dem odpornej estymacji macierzy kowariancji 

przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1

Wyniki dopasowania modelu 1

Zmienne 
wyjaśniające

Kapitalizacja rynkowa 
(logarytm)

B SE T p

Internacjonalizacja

(logarytm)
�1,63 0,08 �2,09 0,038

EBITDA 

(standaryzowany)
0,03 0,02 1,18 0,239

Aktywa ogółem 

(logarytm)
0,54 0,11 5,11 < 0,001

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych 

finansowych spółek akcyjnych.
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Z danych tabeli 1 wykazano, że współ-
czynnik regresji wynosił ─1,63, a poziom 

istotności p � 0,038. Wynik ten był istotny 

statystycznie (p < 0,05), co sugerowało, że 

z każdym jednostkowym wzrostem logarytmu 

stopnia internacjonalizacji kapitalizacja ryn-

kowa przedsiębiorstwa spadała o 1,63 jed-

nostki przy stałych wartościach pozostałych 

zmiennych. Fakt, że współczynnik regresji dla 

internacjonalizacji był negatywny i istotny 

statystycznie, sugerował, że proces ekspansji 

na rynki zagraniczne nie zawsze przekładał 
się na wzrost kapitalizacji rynkowej. Mogło 

to wynikać z faktu, że ekspansja międzyna-

rodowa często wiąże się z wieloma wyzwa-

niami, takimi jak zrozumienie i dostosowanie 

się do nowych kontekstów kulturalnych oraz 

prawnych, zarządzanie złożonymi operacjami 

międzynarodowymi i zwiększone ryzyko 

walutowe. Wszystko to może prowadzić do 

wzrostu kosztów oraz ryzyka operacyjnego, 

co może negatywnie wpływać na wartość ryn-

kową przedsiębiorstwa.

Współczynnik regresji dla wyniku standa-

ryzowanego EBITDA wynosił 0,03, a poziom 

istotności p wynosił 0,239. Ten wynik nie 

był statystycznie istotny (p > 0,05), co ozna-

czało, że przy stałych wartościach pozostałych 

zmiennych jednostkowy wzrost standaryzo-

wanego EBITDA nie miał istotnego wpływu 

na kapitalizację rynkową przedsiębiorstwa. 

Może to być zaskakujące, ponieważ EBITDA 

była często uważana za kluczowy wskaźnik 

efektywności operacyjnej. Możliwe, że inwe-

storzy na rynku skupiają się na innych aspek-

tach działalności przedsiębiorstwa, takich jak 

strategia wzrostu, innowacje lub stabilność 

finansowa, zamiast koncentrować się wyłącz-

nie na wynikach operacyjnych.

Podsumowując, wyniki analizy sugerowały, 

że stopień internacjonalizacji i skala działal-

ności (mierzona logarytmem sumy akty-

wów) miały istotny wpływ na kapitalizację 

rynkową przedsiębiorstwa. W szczególności, 

internacjonalizacja wydaje się mieć nega-

tywny wpływ, podczas gdy skala działalności 

ma wpływ pozytywny. Jednakże rentowność 

operacyjna (EBITDA) nie wykazała istotnego 

wpływu na kapitalizację rynkową.

Współczynnik regresji wynosił 0,54, 

a poziom istotności p był mniejszy od 0,001. 

Był to wynik bardzo istotny statystycznie, 

co sugerowało, że z każdym jednostkowym 

wzrostem logarytmu sumy aktywów, kapita-

lizacja rynkowa przedsiębiorstwa wzrastała 

o 0,54 jednostki, przy stałych wartościach 

innych zmiennych. Pozytywny i istotny staty-

stycznie współczynnik regresji dla logarytmu 

sumy aktywów sugerował, że większe firmy 

miały tendencję do osiągania wyższej kapita-

lizacji rynkowej. Może to wynikać z faktu, że 

większe firmy często mają większą zdolność 

do generowania przychodów i zysków, a także 

większą stabilność finansową, co było atrak-

cyjne dla inwestorów.

4.2. Model 2 

Analizowany model panelowy � model 2 

z efektami losowymi (random effects model) 

pozwalał ocenić wpływ trzech zmiennych: 

internacjonalizacji (logarytm), kapitalizacji 

rynkowej (logarytm) oraz aktywów ogółem 

(logarytm) � na zmienną zależną � EBITDA 

(wartość standaryzowana). Model dopasowy-

wał wyniki finansowe N = 20 firm, Nobs = 161, 

w okresie 2000�2022.

Wariancja idiosynkratyczna wynosi 1,524, 

co odpowiadało odchyleniu standardowemu 

1,24 i stanowi 48,9% całkowitej wariancji. 

Wariancja indywidualną wynosiła 1,60, co 

odpowiada odchyleniu standardowemu 1,26 

i stanowiła 51,1% całkowitej wariancji. To 

sugerowało, że niemal połowa zmienności 

w modelu wynika z indywidualnych błędów, 

podczas gdy reszta była związana z efektami 

jednostkowymi, takimi jak różnice między 

badanymi jednostkami 

Wartość theta wynosiła od 0,30 (minimum) 

do 0,75 (maksimum), z medianą 0,73 i śred-

nią 0,69. W tym przypadku wartości theta 

były stosunkowo wysokie, co sugerowało, że 

efekty jednostkowe były istotnie skorelowane 

ze zmiennymi objaśniającymi w modelu.

Dopasowany model wyjaśniał R2 = 17,0% 

wariancji zmiennej zależnej, w tym 

R2
adj = 15,0% po korekcie na liczbę zmien-

nych w modelu. Wysoka wartość statystyki 

χ2(3) = 16,50 była dowodem przeciwko hipote-

zie zerowej, że wszystkie współczynniki regre-

sji były równe zero, tzn. że wszystkie zmienne 

były nieistotne. Wartość p < 0,001 wskazywała, 

że można odrzucić hipotezę zerową na rzecz 

hipotezy alternatywnej, że przynajmniej jeden 

z współczynników regresji był różny od zera. 
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Wyniki dopasowania dopasowanego modelu 

panelowego z efektami losowymi pod wzglę-

dem odpornej estymacji macierzy kowariancji 

przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2

Wyniki dopasowania modelu 2

Zmienne 
wyjaśniające

EBITDA (wystandaryzowany)

B SE T P

(Stała) �12,52 3,06 �4,09 < 0,001

Internacjona-

lizacja 

(logarytm)

0,11 0,09 1,16 0,245

Kapitalizacja 

rynkowa 

(logarytm)

0,05 0,15 0,36 0,718

Aktywa 

ogółem 

(logarytm)

0,82 0,23 3,52 < 0,001

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych 

finansowych spółek akcyjnych.

Z danych tabeli 2 wykazano, że interna-

cjonalizacja charakteryzowała się współczyn-

nikiem regresji 0,11, ale wartość p wynosiła 

0,245. Oznacza to, że mimo, iż teoretycznie 

każdy 1% wzrostu internacjonalizacji genero-

wał 0,11% wzrostu EBITDA, to jednak nie było 

to statystycznie istotne. W kontekście bizne-

sowym mogłoby to sugerować, że strategia 

globalnej ekspansji nie przekłada się bezpo-

średnio na efektywność operacyjną.

Kapitalizacja rynkowa miała jeszcze mniej-

szy wpływ na EBITDA, z współczynnikiem 0,05 

i wartością p wynoszącą 0,718. Kapitalizacja 

rynkowa, mimo bycia kluczową miarą warto-

ści firmy na rynku, nie miała więc istotnego 

wpływu na jej efektywność operacyjną.

Natomiast aktywa ogółem miały znaczący 

wpływ na EBITDA, z istotnym statystycznie 

współczynnikiem 0,82 i wartością p < 0,001. 

Wyraźnie wskazywało to, że im większa była 

skala działalności firmy, tym wyższa była jej 

efektywność operacyjna.

4.3. Model 3

Analizowany model panelowy model 3 

z podwójnym efektem (two-ways effects 

within model) pozwalał ocenić wpływ trzech 

zmiennych � internacjonalizacji, kapitalizacji 

rynkowej oraz EBITDA � reprezentowaną przez 

zmienną zależną � logarytm sumy aktywów 

ogółem. Model dopasowywał wyniki finan-

sowe N = 20 firm, Nobs = 161, w okresie 2000�

2022 lat oraz wyjaśniał 11,1% wariancji zmien-

nej wynikowej. Wartość statystyki F = 4,71, 

wraz z p = 0,012, pozwalała wnioskować, że 

przynajmniej jedna zmienna ma istotny wpływ 

na logarytm aktywów ogółem. Wyniki dopaso-

wania dwukierunkowego modelu panelowego 

pod względem odpornej estymacji macierzy 

kowariancji przedstawiono w tabeli 3.

Wyniki analizy zgromadzone w tabeli 3 

sugerowały różnorodne związki między ana-

lizowanymi zmiennymi.

Współczynnik regresji internacjonalizacji 

wynosił �0,45, co sugerowało, że każda jed-

nostka wzrostu w stopniu internacjonalizacji 

firmy przekłada się na 0,45 jednostki spadku 

w logarytmie aktywów ogółem. Pomimo 

tego, z wartością p równą 0,107 wynik ten nie 

był istotny statystycznie, co oznaczało brak 

Tabela 3

Wyniki dopasowania modelu 3

Zmienne wyjaśniające
Aktywa ogółem (logarytm)

B SE T p

Internacjonalizacja �0,45 0,28 �1,62 0,107

Kapitalizacja rynkowa 

(logarytm)
0,18 0,05 3,40 < 0,001

EBITDA (wystandaryzowana) 2,9 × 10-3 13,9 × 10-3 0,21 0,830

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych finansowych spółek akcyjnych.
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wiarygodnych dowodów na istnienie związku 

między tymi dwiema zmiennymi.

W odniesieniu do kapitalizacji rynkowej, 

współczynnik regresji wynosił 0,18, wskazując 

na to, że każda jednostka wzrostu w loga-

rytmie kapitalizacji rynkowej była związana 

ze wzrostem (0,18 jednostki) w logarytmie 

aktywów ogółem. Z wartością p poniżej 0,001 

wynik ten był istotny statystycznie, co sugero-

wało silny związek między kapitalizacją ryn-

kową a wielkością aktywów firmy. Wydaje się, 

że firmy z większą kapitalizacją rynkową miały 

tendencję do posiadania większych aktywów 

ogółem, co mogłoby sugerować, że inwesto-

rzy cenili firmy o dużej skali, które były w sta-

nie generować stałe zyski.

W przypadku EBITDA, mimo iż współczyn-

nik regresji wynosił 2,9 ×10-3, p-wartość 0,830 

pokazywała, że ten wynik nie był istotny sta-

tystycznie. Sugerowało to, że efektywność 

operacyjna firmy (mierzona przez EBITDA) nie 

miała bezpośredniego wpływu na wielkość 

aktywów firmy.

4.4. Model 4 

Podstawowa analiza modelu panelowego 

z efektami losowymi pozwoliła na ocenę 

wpływu trzech kluczowych zmiennych � stop-

nia internacjonalizacji, EBITDA oraz wartości 

aktywów ogółem � na strukturę kapitałową 

firm. Struktura kapitałowa została reprezen-

towana przez zmienną zależną � wystandary-

zowaną wartość przedsiębiorstwa. 

Efekty idiosynkratyczne stanowiły 34,1% 

ogólnej wariancji w modelu. Można je inter-

pretować jako efekty specyficzne dla jed-

nostki i czasu, które nie były wyjaśniane 

przez modele. Udział efektów indywidual-

nych (specyficzne dla jednostki, które były 

stałe w czasie) wynosił 0,66, co oznaczało, 

że efekty indywidualne stanowiły 65,9% 

ogólnej wariancji w modelu. Wartości theta 

wahały się między minimum 0,42 a maksi-

mum 0,81, z medianą 0,80. Średnia wartość 

theta wynosiła 0,77. Wysokie wartości theta 

sugerowały, że efekty stałe były ważnym ele-

mentem modelu.

Dopasowany model wyjaśniał R2 = 70,0% 

wariancji zmiennej zależnej, w tym 

R2
adj = 70,0% po korekcie na liczbę zmien-

nych w modelu. Wysoka wartość statystyki 

χ2(3) = 137,12 była dowodem przeciwko 

hipotezie zerowej, że wszystkie współczyn-

niki regresji były równe zero, tzn. że wszystkie 

zmienne były nieistotne. Wartość p < 0,001 

wskazywała, że można odrzucić hipotezę 

zerową na rzecz hipotezy alternatywnej, że 

przynajmniej jeden z współczynników regre-

sji był różny od zera. Wyniki dopasowania 

dopasowanego modelu panelowego z efek-

tami losowymi pod względem odpornej esty-

macji macierzy kowariancji przedstawiono 

w tabeli 4.

Tabela 4

Wyniki dopasowania modelu 4

Zmienne 
wyjaśniające

Wartość przedsiębiorstwa 
(wystandaryzowana)

B SE T P

(Stała) �6,64 1,22 �5,42 < 0,001

Internacjo-

nalizacja
�0,19 0,23 �0,81 0,420

EBITDA 

(wystan-

daryzowana)

0,39 0,05 7,45 < 0,001

Aktywa 

ogółem 

(logarytm)

0,46 0,09 5,43 < 0,001

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych 

finansowych spółek akcyjnych.

W oparciu o dane tabeli 1 wykazano, że 

współczynnik regresji dla internacjonalizacji 

wynosił �0,19, co sugerowało, że wzrost inter-

nacjonalizacji o jednostkę standaryzowaną 

był związany ze spadkiem standaryzowanej 

wartości przedsiębiorstwa o 0,19 jednostki. 

Jednak p-wartość dla tej zmiennej wynosiła 

0,420, co było większe niż ustalony poziom 

istotności 0,05, co wskazywało, że ta zmienna 

nie była statystycznie istotna. To oznaczało, 

że nie było wystarczających dowodów, aby 

stwierdzić, że stopień internacjonalizacji miał 
wpływ na wartość przedsiębiorstwa.

Współczynnik regresji dla standaryzowanej 

EBITDA wynosił 0,39, co oznaczało, że jed-

nostkowy wzrost standaryzowanej EBITDA był 
związany ze wzrostem standaryzowanej war-

tości przedsiębiorstwa o 0,39 jednostki. P-war-

tość dla tej zmiennej była mniejsza od 0,001, 
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co wskazywało na jej istotność statystyczną. 

Możemy więc stwierdzić, że EBITDA miała 

istotny wpływ na wartość przedsiębiorstwa.

Współczynnik regresji dla logarytmu akty-

wów ogółem wynosił 0,46, co oznaczało, 

że jednostkowy wzrost logarytmu aktywów 

ogółem był związany ze wzrostem standa-

ryzowanej wartości przedsiębiorstwa o 0,46 

jednostki. P-wartość dla tej zmiennej była 

mniejsza od 0,001, co również wskazywało 

na jej istotność statystyczną. To sugerowało, 

że wielkość aktywów ogółem miała istotny 

wpływ na wartość przedsiębiorstwa.

5. Wnioski

W modelu pierwszym, uzyskane wyniki 

sugerowały, że zarówno internacjonalizacja, 

jak i skala działalności miały istotne implikacje 

dla strategii zarządzania wartością przedsię-

biorstwa. Firmy powinny zwracać uwagę na 

potencjalne ryzyka związane z ekspansją mię-

dzynarodową i rozważyć jak mogą je zmini-

malizować, aby maksymalizować wartość dla 

akcjonariuszy. Natomiast brak statystycznej 

istotności EBITDA może wskazywać na koniecz-

ność poszukiwania innych wskaźników efek-

tywności operacyjnej, które lepiej odzwiercie-

dlają oczekiwania inwestorów rynkowych.

Dla modelu drugiego wyniki sugerowały 

reorientację strategiczną dla firm. Zamiast 

skupiać się na międzynarodowej ekspansji 

lub zwiększaniu kapitalizacji rynkowej, firmy 

powinny rozważyć ekspansję poprzez zwięk-

szanie aktywów ogółem, aby poprawić efek-

tywność operacyjną. Ten wniosek mógłby 

prowadzić do głębszych badań nad związkiem 

pomiędzy składnikami aktywów firmy a jej efek-

tywnością operacyjną. Jednocześnie, istotne 

było zrozumienie, że te wyniki mogą nie być 

uniwersalne dla wszystkich sektorów i typów 

firm, co otwiera pole do dalszych badań. 

W modelu trzecim jedynie kapitalizacja 

rynkowa miała istotny wpływ na wielkość 

aktywów firmy, podczas gdy internacjonali-

zacja i EBITDA nie wykazywał takiego związku. 

Na podstawie uzyskanych w modelu czwar-

tym wyników, można stwierdzić, że zarówno 

EBITDA, jak i wielkość aktywów ogółem wyka-

zywały istotny wpływ na wartość przedsię-

biorstwa. W przypadku EBITDA, większa efek-

tywność operacyjna była związana z wyższą 

wartością firmy. Podobnie, większa wielkość 

aktywów ogółem wiązała się z większą warto-

ścią firmy. Jednakże stopień internacjonaliza-

cji (rozumiany jako poziom eksportu do przy-

chodów ogółem) nie miał istotnego wpływu 

na wartość przedsiębiorstwa. 

Hipoteza H (Istnieje zależność pomiędzy 

wybranymi wynikami finansowymi a pro-

cesem internacjonalizacji spółek) potwier-

dzona została tylko i wyłącznie w modelu 1. 

Wynikać to może z dopasowania zmiennych 

do modelu oraz wielkości próby badawczej. 

W pozostałych modelach hipotezy nie udało 

się potwierdzić. 

Dodatkowo warto zwrócić uwagę, że 

modele badały również zależności pomiędzy 

samymi wynikami finansowymi. W związku 

z tym udało się dodatkowo wykazać istotność 

statystyczną w poniższych relacjach dla wska-

zanych wskaźników finansowych:

1) aktywa ogółem i kapitalizacji rynkowej,

2) aktywów ogółem i EBITDA,

3) EBITDA i wartość przedsiębiorstwa,

4) aktywa ogółem i wartość przedsiębiorstwa.

Wskazanie istotności statystycznej 

w powyższych relacjach dla wskaźników finan-

sowych daje jednocześnie kierunek dalszych 

badań w tym zakresie. Szczególnie z uwzględ-

nieniem innych modeli ekonometrycznych. 

Finansowanie

Badanie nie otrzymało dofinansowania.

Deklaracja konfliktu interesów

Autor zadeklarował brak potencjalnych kon-

fliktów interesów w odniesieniu do badań, 

autorstwa i publikacji tego artykułu.

Deklaracja dotycząca zakresu 
wykorzystania AI

Autor w trakcie przygotowywania tego arty-

kułu korzystał z pomocy narzędzia AI ChatGPT 

jedynie w celu spraw   dzenia gramatyki.

Przypisy

1 Estymator efektów losowych uwzględnia losowy 

proces próbkowania, za pomocą którego uzyskano 

dane. Pozwala oszacować efekty zmiennych, które 

są indywidualnie niezmienne w czasie. Ostatecznie 

jest to uogólniony estymator najmniejszych kwa-

dratów, a estymator efektów stałych jest estyma-

torem najmniejszych kwadratów.
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