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Internacjonalizacja przedsiebiorstw
w kontekscie osigganych przez nie
wynikow finansowych

Justyna Bogotebska™

Cel: celem artykutu jest ocena wptywu procesu internacjonalizacji na wyniki finansowe
przedsiebiorstw.

Metodologia: zastosowano dobdr losowy proby badawczej, gdzie w prébie badawczej wzieto
pod uwage spotki akcyjne z regionu Ameryki Potudniowej. W rozdziale empirycznym zastoso-
wano modele ekonometryczne do weryfikacji postawionej hipotezy.

Wyniki: hipoteza H (Istnieje zaleznos¢ pomiedzy wybranymi wynikami finansowymi a procesem
internacjonalizacji spdtek) potwierdzona zostata w modelu (within model). Wynikac to moze
z dopasowania zmiennych do modelu oraz wielkosci proby badawczej.
Ograniczenia/implikacje: uzyskane wyniki mogty by¢ determinowane wielkosciq préby bad-
awczej. Relatywnie mata proba badawcza mogta byc przyczyng przyjecia hipotezy badawczej
tylko w modelu within.

Oryginalnosé/wartosé: wypracowane rozwigzania empiryczne stanowiq oryginalne opra-
cowanie w temacie znaczenia internacjonalizacji dla rozwoju przedsiebiorstw na rynkach
miedzynarodowych.
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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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Limitations/implications: The obtained results may have been determined by the size of the
research sample. The relatively small research sample may have been the reason for accepting
the research hypothesis only in the within model.

Originality/value: The empirical solutions developed constitute an original study on the topic
of the importance of internationalisation for the development of companies in international

markets.
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1. Wstep

W literaturze przedmiotu jednym z waz-
niejszych watkow jest zaleznos¢ miedzy pro-
cesem internacjonalizacji przedsiebiorstw
a ich wynikami ekonomicznymi. W literaturze
najczesciej badane sg zwigzki miedzy wskaz-
nikami rentownosci (ROA, ROE, ROS, itp.)
a internacjonalizacja. Nieco rzadziej wykorzy-
stywane s3 inne dane finansowe: efektyw-
nos¢ przedsiebiorstwa, innowacyjnos$¢ wpro-
wadzanych produktow, itp.

Na tej podstawie, zbudowano cztery
modele, w ktorych zmiennymi sga:

e internacjonalizacja mierzona wielkoscig
sprzedazy poza krajem,

e kapitalizacja rynkowa jako iloczyn ilosci
akcji i ceny rynkowej (wartos¢ rynkowa
przedsiebiorstwa),

e EBITDA,

e wartos¢ aktywow ogdtem (w ujeciu ksiego-
wym),

e wartos¢ przedsiebiorstwa.

W wyniku takiego zestawienia zmiennych
i sprawdzenia relacji pomiedzy tymi zmien-
nymi w réznych konfiguracjach zmiennych
objasnianych i objasniajgcych mozna spraw-
dzi¢ istotnie statystycznie zaleznosci wystepu-
jacych pomiedzy nimi, ktére majg znaczenie
dla podjetego tematu.

2. Wyniki finansowe przedsiebiorstw
a proces internacjonalizacji

Globalizacja odnosi sie do rosngcych
wzajemnych powigzan i integracji Swiato-
wych gospodarek, kultur i spoteczeristw.
Jest ona napedzana przez postepy w tech-
nologii, transporcie i komunikacji, ktére uta-
twity i przyspieszyty przeptyw towardéw, ludzi
i informacji. W kontekscie ekonomii, globa-

lizacja charakteryzuje sie rosngcym znacze-
niem miedzynarodowego handlu, inwestycji
i przeptywéw finansowych. Doprowadzito to
do powstania globalnych tancuchow dostaw
i outsourcingu produkcji, ktéry szczegdlnie
zostat skierowany do krajéw charakteryzu-
jacych sie zdecydowanie nizszymi kosztami.
Globalizacja zwiekszyta rowniez konkurencje
miedzy firmami i utatwita rozpowszechnianie
nowych technologii i praktyk biznesowych.
Oprdcz wymiaru ekonomicznego, globalizacja
ma réwniez aspekty spoteczne i kulturowe.
Jednym z efektéw globalizacji jest interna-
cjonalizacja.

Proces internacjonalizacji odnosi sie do
stopniowego rozszerzania dziatalnosci przed-
siebiorstwa na rynki miedzynarodowe. Jest
to strategiczny proces, ktéry obejmuje ada-
ptacje przedsiebiorstwa do warunkéw glo-
balnego rynku poprzez ekspansje na nowe
terytoria, nawigzywanie relacji z miedzy-
narodowymi partnerami biznesowymi oraz
dostosowywanie produktéw i ustug do spe-
cyficznych wymagan réznych rynkdw. Proces
internacjonalizacji jest dynamiczny i wymaga
elastycznosci oraz zdolnosci do adaptacji
przedsiebiorstwa do zmieniajgcych sie warun-
kéw na rynku miedzynarodowym. Warto row-
niez podkresli¢, ze kazde przedsiebiorstwo
moze podejs¢ do internacjonalizacji w spo-
séb unikalny, dostosowujac strategie do wta-
snych celéw i warunkow rynkowych. Teoria
internacjonalizacji jest obszernym obszarem
badawczym, a wielu badaczy przyczynito sie
do jej rozwiniecia.

Najwazniejsi autorzy, ktérzy wptyneli
na rozwdj teorii internacjonalizacji to mie-
dzy innymi John Dunning (1980), ktéry byt
jednym z pionieréw w dziedzinie badania
przedsiebiorstw miedzynarodowych. Jego
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model OLI (Ownership, Location, Internaliza-
tion) jest jednym z najbardziej wptywowych
podejs¢ do analizy, dlaczego przedsiebior-
stwa decyduja sie na internacjonalizacje.
Przedsiebiorstwa internacjonalizuja sie, gdy
posiadaja specyficzne korzysci z posiadania
(Ownership), korzystne warunki lokalizacyjne
(Location) oraz zdolno$¢ do internalizacji
transakcji rynkowych (Internalization). OLI
stata sie podstawg dla wielu analiz dotyczg-
cych decyzji przedsiebiorstw dotyczacych
internacjonalizacji, identyfikujac kluczowe
czynniki wptywajace na ten proces. Stephen
Hymer (1960) jest czesto uwazany za jednego
z twércow teorii firmy wielonarodowe;j. Jego
prace z lat 60. XX wieku koncentrowaty sie na
analizie kapitatu zagranicznego i roli mono-
poléw w internacjonalizacji. Podkreslat, ze
przedsiebiorstwa internacjonalizujg sie, aby
przezwyciezyé brak konkurencji na rynkach
zagranicznych i zwiekszy¢ swoje zyski poprzez
zdobycie kontroli nad produkcjg i dystrybu-
cja. Uwazany za jednego z pionieréw teorii
firmy wielonarodowej. Jego prace wptynety
na badania nad struktura i strategia przedsie-
biorstw miedzynarodowych.

Raymond Vernom wprowadzit koncepcje
cyklu zycia produktu, ktéra wyjasnia, dlaczego
przedsiebiorstwa eksportujg rézne produkty
w zaleznosci od etapu ich cyklu zycia (kon-
cepcja znana jest réwniez w teorii marke-
tingu; Mazurkiewicz-Pizto & Pizto, 2017).
Wyjasnit, ze produkty przechodzg przez cykl
zycia, zaczynajac od kraju macierzystego,
a nastepnie przechodzac do etapow produk-
cji i eksportu, a ostatecznie do fazy produkcji
zagranicznej. Teoria ta wyjasnia, dlaczego i jak
przedsiebiorstwa mogg zdecydowac sie na
internacjonalizacje w zwigzku z fazami zycia
ich produktéw. Warto zauwazy¢, ze te teorie
nie s3 wzajemnie wykluczajace, a wiele z nich
moze by¢ uzywane do zrozumienia réznych
aspektow internacjonalizacji. Ponadto, wspot-
czesne badania czesto integruja rézne teorie,
starajgc sie dostarczy¢ bardziej komplekso-
wego zrozumienia procesu internacjonalizacji
przedsiebiorstw.

Rola internacjonalizacji w strategii przed-
siebiorstwa jest determinowana przez wiele
zmiennych zwigzanych z wewnetrznym dzia-
taniem samego przedsiebiorstwa (Verbeke
i in., 2009). Na poziomie makroekonomicz-

nym znaczenie internacjonalizacji w rozwoju
przedsiebiorstwa zmienia sie istotnie pod
wptywem kryzysow (Vissak, 2011). Pogte-
biona analiza przedsiebiorstw miedzyna-
rodowych wskazuje, ze w czasie ekspansji
miedzynarodowej przy wykorzystaniu dZwi-
gni finansowej, przedsiebiorstwa poprawiaja
swoje wyniki finansowe — zalezno$¢ widoczna
byta w trakcie kryzysu gospodarczego (Figu-
eira de Lemos & Hadjikhani, 2011).

W literaturze przedmiotu istnieja badania
potwierdzajgce fakt, iz internacjonalizacja
jest wazng decyzja dla przedsiebiorstw. Bio-
rac pod uwage istotnos$¢ decyzji o internacjo-
nalizacji jest ona réwniez niezwykle wazna
dla mtodych innowacyjnych przedsiebiorstw.
Wiele aspektow w literaturze przedmiotu
zwigzanych z internacjonalizacjg dotyczy
badania znacznie internacjonalizacji i ksztat-
towania struktury kapitatowej (optymalny
poziom struktury kapitatowej ma znaczenie
dla osigganych wynikéw finansowych przed-
siebiorstw) w tym procesie przez poszcze-
gbélne sektory. Internacjonalizacja sektora
budowlanego wiaze sie z czesto ryzykownymi
decyzjami inwestycyjnymi — bez zabezpiecze-
nia odpowiedniego Zrédta finansowania (co
w konsekwencji wptywa na strukture kapitatu)
nowe projekty inwestycyjne mogg zakornczyc
sie wysokimi stratami finansowymi w przed-
siebiorstwie. (Bogotebska, 2023). Badania
przeprowadzone przez K.C. Lee i C.CY. Kwok
(1988) na prébie 834 przedsiebiorstw ame-
rykanskich wykazaty, ze korporacje miedzy-
narodowe miaty nizszy poziom zadtuzenia
niz przedsiebiorstwa dziatajgce na krajowym
rynku. W miare uptywu czasu i wzrostu zaan-
gazowania miedzynarodowego, przedsiebior-
stwa uczg sie minimalizowac koszty zwigzane
z ekspansjg zagraniczng, co oznacza, ze przy-
rost kosztéw internacjonalizacji jest wyzszy
od przyrostu korzysci wytacznie do momentu,
az firma uzyska odpowiednie doswiadczenie.
(Ruigrok & Wagner, 2004, s. 6).

W badaniach polskich spétek znajdujgcych
sie w procesie internacjonalizacji wykazano,
ze w poczgtkowym etapie internacjonaliza-
cji, wyniki przedsiebiorstw pogarszajg sie, co
moze by¢ zwigzane ze rosngcymi kosztami
zwigzanymi z brakiem doswiadczenia w trans-
akcjach zagranicznych, nastepnie wzrastajg,
w miare jak korzysci internacjonalizacji zaczy-
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naja rosnac szybciej niz koszty (Doryn & Sta-
chera, 2008).

W literaturze polskiej i literaturze swiatowej
mamy do czynienia z nieco odmiennym podej-
Sciem do badania zwigzkéw miedzy internacjo-
nalizacjg a wynikami ekonomicznymi przed-
siebiorstwa. Polscy autorzy zwracajg uwage
przede wszystkim na zalezno$¢ miedzy faza
internacjonalizacji a wynikami ekonomicznymi
uzyskiwanymi przez przedsiebiorstwo.

Badania (Baranowska-Prokop & Sikora)
wykazaty, ze nie mozna byto znalez¢ silnych
zwigzkow wystepujgcych pomiedzy stopniem
internacjonalizacji a sukcesem przedsiebior-
stwa, jakkolwiek osiggane przez przedsiebior-
stwa klasyczne wskazniki rentownosci mogty
Swiadczy¢ o sukcesach internacjonalizujacych
sie przedsiebiorstw. Z kolei badania Jaworek,
Karaszewskiego i Kuczmarskiej (2018) wskazujg,
ze w badanym okresie lat 1994-2017 spétki
z udziatem kapitatu zagranicznego osiggnety
wyniki ekonomiczne lepsze od ogotu przedsie-
biorstw wystepujgcych wéwczas w Polsce.

W zwigzku z powyzszymi wnioskami wyni-
kajagcymi z analizy literatury postawiona
zostatfa hipoteza badawcza:

H: Istnieje zaleznos¢ pomiedzy wybranymi
wynikami finansowymi a procesem interna-
cjonalizacji spotek.

W celu weryfikacji empirycznej zdecydo-
wano sie na dobdr 20 spoétek akcyjnych funk-
cjonujacych w sektorze spozywczym w kra-
jach Ameryki Potudniowej. Rynek Ameryki
Potudniowej wybrano ze wzgledu na fakt
rosngcego znaczenia tych krajow (zastoso-
wano dobor losowy w danej populacji, nie
stosujac kryterium proporcjonalnosci w zalez-
nosci od wielkosci kraju) w gospodarce $wia-
towej. Wybrano przemyst spozywczy ze
wzgledu na olbrzymie znaczenie tego sektora
w gospodarce tych krajow. Przyjeto zatoze-
nie, ze badany jest tylko pierwszy stopien
internacjonalizacji, tzn. eksport — ze wzgledu
na tatwos¢ kwantyfikacji tak rozumianego
stopnia internacjonalizacji. W trakcie analizy
literatury przedmiotu w zakresie internacjo-
nalizacji przedsiebiorstw nie znaleziono opra-
cowania dotyczacego przedsiebiorstw z Ame-
ryki Potudniowej — identyfikujac w ten sposéb
luke badawczg w tym zakresie.

3. Dobér préby i metody badawcze

Badanie zaleznosci internacjonalizacji
i jej wynikéw finansowych przeprowadzono
wsréd spotek gietdowych funkcjonujacych
w latach 2000-2022. Wykorzystane zostaty
dane finansowe z baz Thomson Reuters oraz
Emis. Do testowania postawionej hipotezy
wybrano ponizsze modele:

1) panelowy ,wewnatrz”,
2) panelowy z efektami losowymi,
3) panelowy z podwdjnym efektem.

W kazdym z tych modeli w odpowiedni
sposob dobrano zmienne objasniane i obja-
$niajace — przy zastosowaniu procedury eko-
nometrycznej. Poszczegdlne etapy zostaty
przedstawione ponizej.

Tests on Error Component Models

Wybor bardziej odpowiedniego estymatora
opierat sie na wynikach sktadowych btedu
testowanych modeli. Analiza diagnostyczna
modeli panelowych miata na celu okresle-
nie najodpowiedniejszego do zastosowania
estymatora, co zalezy od struktury btedow
w testowanych modelach. Problem ten jest
czesto zwigzany z obecnoscig lub brakiem
tzw. efektow indywidualnych, czyli konieczno-
$cig uwzglednienia nieobserwowanej hetero-
genicznosci w modelu. W zwigzku z tym, stoso-
wane sg rézne testy, ktére pozwalajg na wyboér
miedzy modelami efektéw statych a losowych.

Testowanie obecnosci efektéw
indywidualnych (test F)

Po oszacowaniu modelu wewnatrz, za-
gniezdzonego zwyktego modelu najmniej-
szych kwadratéow (OLS) i dwukierunkowego
modelu efektow, przeprowadzono test
parami w trzech krokach. W pierwszym kroku
brak efektéw indywidualnych zostat prze-
testowany za pomocy testu F dla efektéw
indywidualnych i czasowych poprzez poréw-
nanie zagniezdzonego modelu OLS i modelu
wewnatrz (Estimator within). Aby sprawdzié¢
brak efektéw indywidualnych i czasowych,
zagniezdzony model OLS poréwnano z dwu-
kierunkowym modelem efektéw. Aby przete-
stowac brak efektéw czasowych pozwalaja-
cych na obecnos$¢ efektéw indywidualnych,
model efektow indywidualnych i dwukierun-
kowych poréwnano z modelem wewnatrz.
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Model zbiorczy a model losowy (mnoznik
Lagrange’a, test Breuscha—Pagana)

Wybér bardziej efektywnego estyma-
tora miedzy modelem zbiorczym a losowym
wymaga przetestowania efektéw indywidual-
nych i czasowych. W tym celu wykorzystano
test mnoznika Lagrange’a FF dla modeli pane-
lowych wraz z testem opracowaym przez
Breuscha i Pagana (1980), ktéry implemen-
tuje testy mnoznika Lagrange’a dla efektow
indywidualnych i/lub czasowych w oparciu
o wyniki modelu zbiorczego.

Model staty vs. model losowy (test
Hausmana)

Wybor miedzy specyfikacjami efektow sta-
tych i losowych opierat sie na testach typu Hau-
smana (1978) poréwnujacych dwa estymatory
przy zatozeniu (HO), ze nie ma znaczacej réznicy.
Zasadniczo testuje on czy unikalne btedy (ui)
sg skorelowane ze zmiennymi wyjasniajgcymi
— hipoteza zerowa mowi, ze nie s3. Jesli zatoze-
nie to nie zostato odrzucone, wybrano bardziej
efektywny estymator? efektow losowych.

Testowanie korzeni jednostkowych/
stacjonarnosci

Ostatnim krokiem w analizie diagno-
stycznej byto przeprowadzenie testu ADF
(Augmented Dickey-Fuller), ktory pozwala na
sprawdzenie, czy dane s3 stacjonarne (Said
& Dickey, 1984). Hipoteza zerowa tego testu
mowi, ze seria ma pierwiastek jednostkowy,
czyli jest niestacjonarna.

Testowanie heteroscedastycznosci

Testowanie heteroskedastycznosci w mo-
delu regresji liniowej przeprowadzono za po-
moca testu Breuscha-Pagana, zaproponowa-
nego przez T. Breuscha i A. Pagana w 1979
roku. Test ten zaktada, ze warunki btedu
majg rozktad normalny. Gdy wynik testu
jest istotny statystycznie, sugeruje to obec-
no$¢ heteroskedastycznosci, co oznacza, ze
wariancja btedow z regresji nie jest stata, ale
zalezy od wartosci zmiennych niezaleznych.
W przypadku wykrycia heteroskedastyczno-
Sci, interpretacja efektéw modelu zostata
przeprowadzona przy uzyciu macierzy kowa-
riancji, ktéra jest estymowana za pomoca
estymatora kowariancji zgodnego z hetero-
skedastycznoscig typu H3, zaproponowanego

przez Zeileisa (2004) (,white2”). Ten estyma-
tor jest odporny na heteroskedastycznos¢,
co oznacza, ze dostarcza nieobcigzonych
i efektywnych oszacowan nawet w obecnosci
heteroskedastycznosci. Istotnos¢ statystyczng
wspotczynnikow modelu oszacowano za
pomoca testow z-Walda.

Standaryzowanie zmiennych numerycznych

W przypadku bardzo zréznicowanej skali
parametréw w modelach panelowych doko-
nano procedury standaryzowania zmiennych
polegajace na obliczeniu logarytmu wartosci.
Standaryzowanie tych wartosci moze znacz-
nie poprawiac interpretowalnos¢ i stabilnos¢
modelu.

4. Znaczenie procesu
internacjonalizacji dla wynikéw
finansowych przedsiebiorstw

4.1. Model 1

Analizowany model panelowy — model 1
,wewnatrz” (within model) — pozwalat ocenic
wptyw trzech zmiennych: internacjonalizacji
(logarytm), EBITDA oraz aktywdw ogdétem (loga-
rytm) na zmienng zalezng — kapitalizacje ryn-
kowa (logarytm). Model dopasowywat wyniki
finansowe N = 20 firm, N, = 161, w latach
2000-2022. Wartos¢ statystyki F = 16,49, wraz
z p < 0,001, pozwalata wnioskowaé, ze przynaj-
mniej jedna zmienna miafa istotny wptyw na
kapitalizacje rynkowa firmy. Wyniki dopasowa-
nia modelu panelowego ,wewnatrz” pod wzgle-
dem odpornej estymacji macierzy kowariancji
przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1
Wyniki dopasowania modelu 1

Kapitalizacja rynkowa
(logarytm)
B SE T p

Zmienne
wyjasniajace

Internacjonalizacja

-1,63 0,08 -2,09 0,038
(logarytm)
EBITDA 0,03 0,02 1,18 0,239
(standaryzowany)
Aktywa ogéfem 54 11 511 <0,001
(logarytm)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych
finansowych spétek akcyjnych.
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Z danych tabeli 1 wykazano, ze wspot-
czynnik regresji wynosit —1,63, a poziom
istotnosci p — 0,038. Wynik ten byt istotny
statystycznie (p < 0,05), co sugerowato, ze
z kazdym jednostkowym wzrostem logarytmu
stopnia internacjonalizacji kapitalizacja ryn-
kowa przedsiebiorstwa spadata o 1,63 jed-
nostki przy statych wartosciach pozostatych
zmiennych. Fakt, ze wspdtczynnik regresji dla
internacjonalizacji byt negatywny i istotny
statystycznie, sugerowat, ze proces ekspansji
na rynki zagraniczne nie zawsze przektadat
sie na wzrost kapitalizacji rynkowej. Mogto
to wynika¢ z faktu, ze ekspansja miedzyna-
rodowa czesto wigze sie z wieloma wyzwa-
niami, takimi jak zrozumienie i dostosowanie
sie do nowych kontekstéw kulturalnych oraz
prawnych, zarzadzanie ztozonymi operacjami
miedzynarodowymi i zwiekszone ryzyko
walutowe. Wszystko to moze prowadzi¢ do
wzrostu kosztow oraz ryzyka operacyjnego,
co moze negatywnie wptywac na wartosé ryn-
kowa przedsiebiorstwa.

Wspodtczynnik regresji dla wyniku standa-
ryzowanego EBITDA wynosit 0,03, a poziom
istotnosci p wynosit 0,239. Ten wynik nie
byt statystycznie istotny (p > 0,05), co ozna-
czato, ze przy statych wartosciach pozostatych
zmiennych jednostkowy wzrost standaryzo-
wanego EBITDA nie miat istotnego wptywu
na kapitalizacje rynkowg przedsiebiorstwa.
Moze to by¢ zaskakujgce, poniewaz EBITDA
byta czesto uwazana za kluczowy wskaznik
efektywnosci operacyjnej. Mozliwe, ze inwe-
storzy na rynku skupiaja sie na innych aspek-
tach dziatalnosci przedsiebiorstwa, takich jak
strategia wzrostu, innowacje lub stabilnos¢
finansowa, zamiast koncentrowac sie wytgcz-
nie na wynikach operacyjnych.

Podsumowujac, wyniki analizy sugerowaty,
ze stopien internacjonalizacji i skala dziatal-
nosci (mierzona logarytmem sumy akty-
wow) miaty istotny wptyw na kapitalizacje
rynkowa przedsiebiorstwa. W szczegdlnosci,
internacjonalizacja wydaje sie mie¢ nega-
tywny wptyw, podczas gdy skala dziatalnosci
ma wptyw pozytywny. Jednakze rentownosc
operacyjna (EBITDA) nie wykazata istotnego
wptywu na kapitalizacje rynkowa.

Wspotczynnik regresji  wynosit 0,54,
a poziom istotnosci p byt mniejszy od 0,001.
Byt to wynik bardzo istotny statystycznie,

co sugerowato, ze z kazdym jednostkowym
wzrostem logarytmu sumy aktywow, kapita-
lizacja rynkowa przedsiebiorstwa wzrastata
o 0,54 jednostki, przy statych wartosciach
innych zmiennych. Pozytywny i istotny staty-
stycznie wspodtczynnik regresji dla logarytmu
sumy aktywoéw sugerowat, ze wieksze firmy
miaty tendencje do osiggania wyzszej kapita-
lizacji rynkowej. Moze to wynika¢ z faktu, ze
wieksze firmy czesto majg wiekszg zdolnos¢
do generowania przychodoéw i zyskéw, a takze
wieksza stabilnos¢ finansowa, co byto atrak-
cyjne dla inwestorow.

4.2. Model 2

Analizowany model panelowy — model 2
z efektami losowymi (random effects model)
pozwalat oceni¢ wptyw trzech zmiennych:
internacjonalizacji (logarytm), kapitalizacji
rynkowej (logarytm) oraz aktywow ogdtem
(logarytm) — na zmienng zalezng — EBITDA
(wartosc standaryzowana). Model dopasowy-
wat wyniki finansowe N = 20 firm, N, = 161,
w okresie 2000-2022.

Wariancja idiosynkratyczna wynosi 1,524,
co odpowiadato odchyleniu standardowemu
1,24 i stanowi 48,9% catkowitej wariancji.
Wariancja indywidualng wynosita 1,60, co
odpowiada odchyleniu standardowemu 1,26
i stanowita 51,1% catkowitej wariancji. To
sugerowato, ze niemal potowa zmiennosci
w modelu wynika z indywidualnych bteddw,
podczas gdy reszta byta zwigzana z efektami
jednostkowymi, takimi jak réznice miedzy
badanymi jednostkami

Wartos¢ theta wynosita od 0,30 (minimum)
do 0,75 (maksimum), z mediang 0,73 i $red-
nig 0,69. W tym przypadku wartosci theta
byty stosunkowo wysokie, co sugerowato, ze
efekty jednostkowe byty istotnie skorelowane
ze zmiennymi objasniajgcymi w modelu.

Dopasowany model wyjasniat R2 = 17,0%
wariancji zmiennej zaleznej, w tym
R%,4 = 15,0% po korekcie na liczbg zmien-
nych w modelu. Wysoka wartos¢ statystyki
x2(3) = 16,50 byta dowodem przeciwko hipote-
zie zerowej, ze wszystkie wspotczynniki regre-
sji byty rowne zero, tzn. ze wszystkie zmienne
byty nieistotne. Wartosc¢ p < 0,001 wskazywata,
ze mozna odrzuci¢ hipoteze zerowa na rzecz
hipotezy alternatywnej, ze przynajmniej jeden
z wspotczynnikdw regresji byt rézny od zera.
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Wyniki dopasowania dopasowanego modelu
panelowego z efektami losowymi pod wzgle-
dem odpornej estymacji macierzy kowariancji
przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2
Wyniki dopasowania modelu 2

AfenTE EBITDA (wystandaryzowany)

wyjasniajace B SE T p

(Stata) -12,52 3,06 -4,09 <0,001

Internacjona-
lizacja
(logarytm)

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

Kapitalizacja
rynkowa
(logarytm)

005 015 0,36 0,718

Aktywa
ogdtem
(logarytm)

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

Zrédto: opracowanie witasne na podstawie danych
finansowych spotek akcyjnych.

Z danych tabeli 2 wykazano, ze interna-
cjonalizacja charakteryzowata sie wspodtczyn-
nikiem regresji 0,11, ale warto$¢ p wynosita
0,245. Oznacza to, ze mimo, iz teoretycznie
kazdy 1% wzrostu internacjonalizacji genero-
wat 0,11% wzrostu EBITDA, to jednak nie byto
to statystycznie istotne. W kontekscie bizne-
sowym mogtoby to sugerowad, ze strategia
globalnej ekspansji nie przektada sie bezpo-
Srednio na efektywnos¢ operacyjna.

Kapitalizacja rynkowa miata jeszcze mniej-
szy wptyw na EBITDA, z wspotczynnikiem 0,05

Tabela 3
Wyniki dopasowania modelu 3

i wartoscig p wynoszaca 0,718. Kapitalizacja
rynkowa, mimo bycia kluczowa miarg warto-
sci firmy na rynku, nie miata wiec istotnego
wptywu na jej efektywnosc operacyjna.

Natomiast aktywa ogétem miaty znaczacy
wptyw na EBITDA, z istotnym statystycznie
wspotczynnikiem 0,82 i wartoscig p < 0,001.
Wyraznie wskazywato to, ze im wieksza byta
skala dziatalnosci firmy, tym wyzsza byta jej
efektywnos¢ operacyjna.

4.3. Model 3

Analizowany model panelowy model 3
z podwdjnym efektem (two-ways effects
within model) pozwalat oceni¢ wptyw trzech
zmiennych — internacjonalizacji, kapitalizacji
rynkowej oraz EBITDA — reprezentowang przez
zmienng zalezng — logarytm sumy aktywow
ogdétem. Model dopasowywat wyniki finan-
sowe N =20 firm, N, = 161, w okresie 2000—
2022 lat oraz wyjasniat 11,1% wariancji zmien-
nej wynikowej. Wartos¢ statystyki F = 4,71,
wraz z p = 0,012, pozwalata wnioskowa¢, ze
przynajmniej jedna zmienna ma istotny wptyw
na logarytm aktywow ogétem. Wyniki dopaso-
wania dwukierunkowego modelu panelowego
pod wzgledem odpornej estymacji macierzy
kowariancji przedstawiono w tabeli 3.

Wyniki analizy zgromadzone w tabeli 3
sugerowaty réznorodne zwigzki miedzy ana-
lizowanymi zmiennymi.

Wspodtczynnik regresji internacjonalizacji
wynosit —0,45, co sugerowato, ze kazda jed-
nostka wzrostu w stopniu internacjonalizacji
firmy przektada sie na 0,45 jednostki spadku
w logarytmie aktywow ogétem. Pomimo
tego, z wartoscig p réwng 0,107 wynik ten nie
byt istotny statystycznie, co oznaczato brak

Aktywa ogoétem (logarytm)

Zmienne wyjasniajace

B SE T p
Internacjonalizacja -0,45 0,28 -1,62 0,107
Kapitalizacja rynkowa 0,18 0,05 3,40 <0,001
(logarytm)
EBITDA (wystandaryzowana) 2,9 x103 13,9 x 103 0,21 0,830

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych finansowych spétek akeyjnych.
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wiarygodnych dowodow na istnienie zwigzku
miedzy tymi dwiema zmiennymi.

W odniesieniu do kapitalizacji rynkowej,
wspotczynnik regresji wynosit 0,18, wskazujac
na to, ze kazda jednostka wzrostu w loga-
rytmie kapitalizacji rynkowej byta zwigzana
ze wzrostem (0,18 jednostki) w logarytmie
aktywow ogdtem. Z wartoscig p ponizej 0,001
wynik ten byt istotny statystycznie, co sugero-
wato silny zwigzek miedzy kapitalizacjg ryn-
kowa a wielkoscig aktywow firmy. Wydaje sie,
ze firmy z wiekszg kapitalizacjg rynkowa miaty
tendencje do posiadania wiekszych aktywow
ogétem, co mogtoby sugerowaé, ze inwesto-
rzy cenili firmy o duzej skali, ktore byty w sta-
nie generowac state zyski.

W przypadku EBITDA, mimo iz wspotczyn-
nik regresji wynosit 2,9 x10-3, p-wartos$¢ 0,830
pokazywata, ze ten wynik nie byt istotny sta-
tystycznie. Sugerowato to, ze efektywnosé
operacyjna firmy (mierzona przez EBITDA) nie
miata bezposredniego wptywu na wielkos¢
aktywoéw firmy.

4.4. Model 4

Podstawowa analiza modelu panelowego
z efektami losowymi pozwolita na ocene
wptywu trzech kluczowych zmiennych — stop-
nia internacjonalizacji, EBITDA oraz wartosci
aktywow ogdétem — na strukture kapitatowa
firm. Struktura kapitatowa zostata reprezen-
towana przez zmienng zalezng — wystandary-
zowang wartos$¢ przedsiebiorstwa.

Efekty idiosynkratyczne stanowity 34,1%
ogdlnej wariancji w modelu. Mozna je inter-
pretowac jako efekty specyficzne dla jed-
nostki i czasu, ktére nie byty wyjasniane
przez modele. Udziat efektéw indywidual-
nych (specyficzne dla jednostki, ktére byty
state w czasie) wynosit 0,66, co oznaczato,
ze efekty indywidualne stanowity 65,9%
ogolnej wariancji w modelu. Wartosci theta
wahaty sie miedzy minimum 0,42 a maksi-
mum 0,81, z mediang 0,80. Srednia wartos¢
theta wynosita 0,77. Wysokie wartosci theta
sugerowaty, ze efekty state byty waznym ele-
mentem modelu.

Dopasowany model wyjasniat R2 = 70,0%
wariancji zmiennej zaleznej, w tym
R%,4 = 70,0% po korekcie na liczbg zmien-
nych w modelu. Wysoka wartos¢ statystyki
x2(3) = 137,12 byta dowodem przeciwko

hipotezie zerowej, ze wszystkie wspotczyn-
niki regresji byty rowne zero, tzn. ze wszystkie
zmienne byty nieistotne. Warto$¢ p < 0,001
wskazywata, ze mozna odrzuci¢ hipoteze
zerowg na rzecz hipotezy alternatywnej, ze
przynajmniej jeden z wspoétczynnikdw regre-
sji byt rézny od zera. Wyniki dopasowania
dopasowanego modelu panelowego z efek-
tami losowymi pod wzgledem odpornej esty-
macji macierzy kowariancji przedstawiono
w tabeli 4.

Tabela 4
Wyniki dopasowania modelu 4

Wartos¢ przedsiebiorstwa

Zmienne (wystandaryzowana)

wyjasniajqce
B SE T P

(Stata) -6,64 1,22 -542 <0,001
Internacio- 419 923 081 0,420
nalizacja
EBITDA
(wystan- 0,39 0,05 745 <0,001
daryzowana)
Aktywa
ogotem 0,46 0,09 5,43 <0,001
(logarytm)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych
finansowych spétek akcyjnych.

W oparciu o dane tabeli 1 wykazano, ze
wspotczynnik regresji dla internacjonalizacji
wynosit—0,19, co sugerowato, ze wzrost inter-
nacjonalizacji o jednostke standaryzowang
byt zwigzany ze spadkiem standaryzowanej
wartosci przedsiebiorstwa o 0,19 jednostki.
Jednak p-wartos$¢ dla tej zmiennej wynosita
0,420, co byto wieksze niz ustalony poziom
istotnosci 0,05, co wskazywato, ze ta zmienna
nie byta statystycznie istotna. To oznaczato,
ze nie byto wystarczajgcych dowodow, aby
stwierdzié, ze stopien internacjonalizacji miat
wptyw na wartosc przedsiebiorstwa.

Wspdtczynnik regresji dla standaryzowane;j
EBITDA wynosit 0,39, co oznaczato, ze jed-
nostkowy wzrost standaryzowanej EBITDA byt
zwigzany ze wzrostem standaryzowanej war-
tosci przedsiebiorstwa o 0,39 jednostki. P-war-
tos¢ dla tej zmiennej byta mniejsza od 0,001,
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co wskazywato na jej istotnos¢ statystyczna.
Mozemy wiec stwierdzi¢, ze EBITDA miata
istotny wptyw na wartos¢ przedsiebiorstwa.

Wspdtczynnik regresji dla logarytmu akty-
wow ogoétem wynosit 0,46, co oznaczato,
ze jednostkowy wzrost logarytmu aktywoéw
ogdétem byt zwigzany ze wzrostem standa-
ryzowanej wartosci przedsiebiorstwa o 0,46
jednostki. P-wartos¢ dla tej zmiennej byta
mniejsza od 0,001, co réwniez wskazywato
na jej istotnosc¢ statystyczna. To sugerowato,
ze wielkos¢ aktywow ogdtem miata istotny
wptyw na wartosc przedsiebiorstwa.

5. Whnioski

W modelu pierwszym, uzyskane wyniki
sugerowaty, ze zaréwno internacjonalizacja,
jak i skala dziatalnosci miaty istotne implikacje
dla strategii zarzadzania wartoscig przedsie-
biorstwa. Firmy powinny zwraca¢ uwage na
potencjalne ryzyka zwigzane z ekspansjg mie-
dzynarodowa i rozwazy¢ jak moga je zmini-
malizowa¢, aby maksymalizowa¢ wartosé dla
akcjonariuszy. Natomiast brak statystycznej
istotnosci EBITDA moze wskazywac na koniecz-
nos$¢ poszukiwania innych wskaznikow efek-
tywnosci operacyjnej, ktére lepiej odzwiercie-
dlaja oczekiwania inwestoréw rynkowych.

Dla modelu drugiego wyniki sugerowaty
reorientacje strategiczng dla firm. Zamiast
skupia¢ sie na miedzynarodowej ekspansji
lub zwiekszaniu kapitalizacji rynkowej, firmy
powinny rozwazy¢ ekspansje poprzez zwiek-
szanie aktywow ogdtem, aby poprawic efek-
tywno$¢ operacyjng. Ten wniosek mogtby
prowadzi¢ do gtebszych badan nad zwigzkiem
pomiedzy sktadnikami aktywow firmy a jej efek-
tywnoscig operacyjna. Jednoczesnie, istotne
byto zrozumienie, ze te wyniki mogg nie by¢
uniwersalne dla wszystkich sektoréw i typow
firm, co otwiera pole do dalszych badan.

W modelu trzecim jedynie kapitalizacja
rynkowa miata istotny wptyw na wielkos¢
aktywoéw firmy, podczas gdy internacjonali-
zacja i EBITDA nie wykazywat takiego zwigzku.
Na podstawie uzyskanych w modelu czwar-
tym wynikdw, mozna stwierdzi¢, ze zaréwno
EBITDA, jak i wielko$¢ aktywow ogdétem wyka-
zywaty istotny wptyw na warto$¢ przedsie-
biorstwa. W przypadku EBITDA, wieksza efek-
tywnos$¢ operacyjna byta zwigzana z wyisza

wartoscig firmy. Podobnie, wieksza wielkos¢
aktywow ogdtem wigzata sie z wiekszg warto-
scig firmy. Jednakze stopien internacjonaliza-
cji (rozumiany jako poziom eksportu do przy-
choddéw ogdtem) nie miat istotnego wptywu
na warto$¢ przedsiebiorstwa.

Hipoteza H (Istnieje zalezno$¢ pomiedzy
wybranymi wynikami finansowymi a pro-
cesem internacjonalizacji spotek) potwier-
dzona zostata tylko i wytacznie w modelu 1.
Wynika¢ to moze z dopasowania zmiennych
do modelu oraz wielkosci proby badawczej.
W pozostatych modelach hipotezy nie udato
sie potwierdzic.

Dodatkowo warto zwrdci¢ uwage, ze
modele badaty rowniez zaleznosci pomiedzy
samymi wynikami finansowymi. W zwigzku
z tym udato sie dodatkowo wykaza¢ istotnos¢
statystyczng w ponizszych relacjach dla wska-
zanych wskaznikéw finansowych:

1) aktywa ogdtem i kapitalizacji rynkowej,

2) aktywow ogdtem i EBITDA,

3) EBITDA i warto$¢ przedsiebiorstwa,

4) aktywa ogdtem i wartos$¢ przedsiebiorstwa.

Wskazanie istotnosci statystycznej
w powyzszych relacjach dla wskaznikéw finan-
sowych daje jednoczesnie kierunek dalszych
badan w tym zakresie. Szczegdlnie z uwzgled-
nieniem innych modeli ekonometrycznych.

Finansowanie
Badanie nie otrzymato dofinansowania.

Deklaracja konfliktu intereséw

Autor zadeklarowat brak potencjalnych kon-
fliktow intereséw w odniesieniu do badan,
autorstwa i publikacji tego artykutu.

Deklaracja dotyczgca zakresu
wykorzystania Al

Autor w trakcie przygotowywania tego arty-
kutu korzystat z pomocy narzedzia Al ChatGPT
jedynie w celu sprawdzenia gramatyki.

Przypisy

1 Estymator efektéw losowych uwzglednia losowy
proces prébkowania, za pomocg ktérego uzyskano
dane. Pozwala oszacowac efekty zmiennych, ktére
sg indywidualnie niezmienne w czasie. Ostatecznie
jest to uogdlniony estymator najmniejszych kwa-
dratéw, a estymator efektéw statych jest estyma-
torem najmniejszych kwadratéw.
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