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Streszczenie: Celem artykutu jest zbadanie relacji migdzy interna-
cjonalizacja dziatalnosci polskich spétek gietdowych a ich wynikami
finansowymi oraz okreslenie, w jakim stopniu udzial finansowania
obcego modyfikuje te zaleznosé. Podjecie tematu uzasadnia potrzeba
identyfikacji warunkéw, w ktérych umiedzynarodowienie dziatalno-
$ci prowadzi do trwalej poprawy rentownosci, a nie jedynie wzrostu
ryzyka finansowego. W badaniu wykorzystano dane panelowe spét-
ek notowanych na GPW. Analizowano trzy miary wynikéw finanso-
wych (ROA, ROE, ROS), intensywno$¢ sprzedazy zagranicznej oraz
udzial finansowania obcego w kapitale ogétem. Wyniki potwierdza-
ja, ze zwiazek miedzy internacjonalizacja a wynikami finansowymi
jest warunkowy i nieliniowy. Trwale korzysci z ekspansji zagraniczne;j
osiagaja przede wszystkim podmioty o umiarkowanym zadtuzeniu,
duzej skali dziatalnosci i stabilnych procesach operacyjnych. Nadmier-
na dZzwignia finansowa ostabia wptyw umig¢dzynarodowienia na ROE
izwigksza ryzyko utraty rentownosci. Wnioski te wspieraja teorie ,,tra-
de-off” i ,pecking order”, wskazujac na konieczno$é zréwnowazonego
finansowania ekspansji. Wyniki maja wymiar prakcyczny — sugeruja,
ze skuteczna internacjonalizacja wymaga nie tylko dostepu do kapita-
tu, lecz takze dojrzatosci organizacyjnej i zdolnosci zarzadzania ryzy-
kiem finansowym.

Abstract: The article examines the relationship between the interna-
tionalization of Polish listed companies and their financial performance,
focusing on how the share of foreign financing modifies this relation-
ship. The study addresses the need to identify conditions under which
international expansion improves profitability rather than increasing
financial risk. Panel data from companies listed on the Warsaw Stock
Exchange were used. Financial performance was measured by ROA,
ROE, and ROS, while internationalization was captured by export
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status and the share of foreign sales. The capital structure was assessed
through the share of foreign financing in total capital. The results show
that the relationship between internationalization and performance is
conditional and non-linear. Sustainable benefits from internationali-
zation occur mainly in firms with moderate leverage, large scale, and
stable operations. Excessive debt weakens the positive impact of foreign
expansion on ROE and increases financial risk. These findings sup-
port the trade-off and pecking order theories, emphasizing the need for
balanced financing of international growth. From a managerial per-

JEL: spective, successful internationalization requires both access to capital
F23, G32, 125, C38 and organizational maturity that enables effective risk management.
Wprowadzenie

Punktem wyjécia rozwazan jest relacja migdzy poziomem internacjonalizacji przed-
sigbiorstw, ich strukturg kapitalowg a osiaganymi wynikami finansowymi. Proces
umigdzynarodowienia dziatalno$ci wptywa zaréwno na profil kosztéw, jak i ryzyko
operacyjne, obejmujac m.in. naklady zwiazane z wejéciem na nowe rynki, koszty ada-
ptacji do lokalnych warunkéw instytucjonalnych oraz ekspozycje na ryzyko kursowe.
Jednoczesnie internacjonalizacja stwarza mozliwos¢ realizacji efektéw skali, dywersyfi-
kagcji przychodéw oraz akumulacji wiedzy i do§wiadczenia, co w dtuzszej perspektywie
moze sprzyja¢ poprawie efektywnosci operacyjnej. Struktura kapitatu — w szczegdlnosci
poziom wykorzystania dlugu — determinuje natomiast koszt kapitatu oraz wrazliwos¢
przeplywéw pienigznych na wahania wynikéw finansowych. Celem niniejszego bada-
nia jest ocena zwiazku migdzy internacjonalizacja a wynikami finansowymi polskich
spétek gieldowych. Analiza obejmuje weryfikacje, czy wielko$¢ przedsigbiorstwa i ska-
la sprzedazy zagranicznej sprzyjaja m.in. rentownoséci. W zwiazku z tym sformutowano
nastgpujace pytania badawcze:

P1. Czy status eksportera wiaze si¢ z wyzsza rentownoscig (ROA, ROE, ROS)?
P2. W jaki spos6b udziat finansowania obcego wplywa na wyniki finansowe?
P3. Czy wielko$¢ przedsigbiorstwa i skala sprzedazy zagranicznej sprzyjaja rentownosci?

Do analizy wykorzystano dane panelowe spétek notowanych w Polsce. Zmiennymi
zaleznymi sa ROA, ROE i ROS. Internacjonalizacj¢ mierzono zaréwno statusem eks-
portera (gdzie status eksportera oznacza, ze w raportach danej spétki znajduja si¢ infor-
magcje o poziomie eksportu w danym roku, natomiast brak takich informacji wskazuje
na dziatalnos¢ przedsi¢biorstwa wytacznie na krajowym rynku), jak i poziomem sprze-
dazy zagranicznej. Struktura finansowania byla oceniana poprzez udziat finansowania
obcego w kapitale ogétem. W celu diagnozy heterogenicznosci profili spétek przepro-
wadzono analiz¢ wyréznionych grup przedsigbiorstw funkcjonujacych na polskim ryn-
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ku gietdowym. Proces ten obejmowat standaryzacj¢ zmiennych, zastosowanie analizy
gléwnych skladowych (PCA) do wizualizacji oraz algorytmu K-means do klasyfikacji
spétek w wyréznione klastry.

Przeglad literatury

Badania nad relacja migdzy internacjonalizacja a wynikami finansowymi przed-
sigbiorstw wskazuja, ze proces umi¢dzynarodowienia nie przynosi jednoznacznych
i natychmiastowych efektéw ekonomicznych. W literaturze wyréznia si¢ dwa gltéwne
podejscia do tego zagadnienia: pierwsze akcentuje pozytywny wplyw umigdzynarodowie-
nia na rentowno$¢ i rozwdj przedsi¢biorstw dzigki efektom skali oraz uczeniu si¢ orga-
nizacyjnemu, podczas gdy drugie podkresla, ze nadmierna ekspansja zagraniczna moze
prowadzi¢ do spadku efektywnosci z powodu wzrostu kosztéw i ryzyka finansowego.

L. Pacheco [2019], na przyktadzie portugalskich matych i §rednich przedsi¢biorstw
przemystowych, wykazal, ze zwigzek migdzy internacjonalizacja a wynikami finanso-
wymi ma charakter nieliniowy. W poczatkowych fazach ekspansji zagranicznej firmy
ponosza wysokie koszty operacyjne, co prowadzi do spadku rentownosci. Dopiero
po osiagnigciu odpowiedniej skali dziatalnosci efekty internacjonalizacji staja si¢ trwa-
te i pozytywne. Wezesniejsze badania L. Pacheco [2016] dotyczace struktury kapitatu
portugalskich przedsi¢biorstw potwierdzily, ze umiarkowane zadtuzenie sprzyja ekspan-
sji migdzynarodowej, podczas gdy nadmierna dzwignia finansowa obniza efektywnos¢
dziatalnosci zagraniczne;.

M. Witek-Hajduk [2013] badata polskie przedsi¢biorstwa we wczesnej fazie interna-
cjonalizacji. Autorka zauwaza, ze wezesne wejscie na rynki zagraniczne wigze si¢ z pogor-
szeniem wynikéw finansowych w krétkim okresie, gtéwnie z powodu wysokich kosztéw
wejscia, braku do§wiadczenia oraz ograniczonej zdolnosci wykorzystania efektéw skali.
Dopiero w pézniejszym etapie, po ustabilizowaniu proceséw i zdobyciu doswiadcze-
nia rynkowego, internacjonalizacja prowadzi do poprawy efektywnosci ekonomiczne;.

Z kolei E. Baranowska-Prokop i T. Sikora [2018] analizujq zalezno$¢ migdzy wskaz-
nikami internacjonalizacji a percepcja sukcesu w polskich firmach wezesnie umiedzy-
narodowionych. Ich badania pokazuja, ze sukces nie jest prosta funkcja skali ekspansji,
lecz zalezy od sposobu zarzadzania internacjonalizacja. Firmy, ktére stopniowo rozwijaja
dzialalno$¢ zagraniczng i zachowuja réwnowage miedzy rynkiem krajowym a ekspor-
towym, postrzegaja swoje wyniki jako bardziej satysfakcjonujace niz te, ktére rozwijaja
si¢ zbyt szybko.

Waznym uzupelnieniem tych wnioskéw sa prace V. Fredricha, S. Gudergana
i R.B. Bounckena [2022], ktére pokazuja, ze internacjonalizacja prowadzi do wzrostu
tylko wtedy, gdy firma posiada zdolnosci — w szczegdlnosci wysoki poziom inwestycji
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w badania i rozwéj (R&D) oraz intensywng wspétprace z partnerami zewnetrznymi.
Wyniki te wpisujg si¢ w nurt badari opartych na koncepcji zasobéw (Resource-Based
View), zgodnie z ktdra przewagg konkurencyjna w dziatalnosci migdzynarodowej buduja
zasoby trudne do imitacji, takie jak wiedza, innowacyjno$¢ i zdolnos¢ adaptacj.

Z perspektywy finansowej istotne s réwniez ustalenia A.B. Tulcanazy Prieto i Y. Lee
[2019], ktérzy zbadali determinanty strukeury kapitalu w duzych firmach koreariskich.
Autorzy wykazali, ze zaréwno czynniki wewngtrzne (rentownos¢, ptynnosé, strukeura
aktywéw), jak i zewnetrzne (dostgpnosé¢ kredytu, poziom rozwoju rynku finansowe-
go) wplywaja na poziom zadluzenia przedsi¢biorstw. Badania te potwierdzaja, ze opty-
malna struktura kapitatu jest kluczowym warunkiem utrzymania stabilnych wynikéw
w dziatalnosci migdzynarodowej.

Fundamentalne znaczenie dla zrozumienia proceséw internacjonalizacji ma réw-
niez klasyczny model J. Johansona i J.E. Vahlne [1977]. Autorzy przedstawili kon-
cepcje stopniowego uczenia si¢ organizacji w trakcie ekspansji zagranicznej. Wedtug
ich modelu przedsi¢biorstwa zwigkszaja swoje zaangazowanie na rynkach mig¢dzyna-
rodowych w miar¢ zdobywania wiedzy i doswiadczenia, co pozwala ograniczad ryzyko
i poprawia¢ efektywnos$¢. To ujecie teoretyczne pozostaje aktualne i dobrze ttumaczy
obserwacje empiryczne z nowszych badan — zaréwno L. Pacheco [2019], jak i V. Fre-
dricha i wspétautoréw [2022].

W literaturze dotyczacej internacjonalizacji przedsi¢biorstw podkresla sie, ze jej
wplyw na wyniki finansowe nie jest jednoznaczny, a efekty umiedzynarodowienia zale-
z3 od szeregu czynnikéw wewnetrznych, w tym struktury kapitatu, poziomu dojrzato-
§ci organizacyjnej oraz efektywnosci finansowej. W klasycznych ujeciach teoretycznych
internacjonalizacja postrzegana jest jako proces etapowy, w ktérym firmy stopniowo
zwigkszaja zaangazowanie na rynkach zagranicznych w miar¢ zdobywania doswiadczenia
i zasobéw [Johanson, Vahlne, 1977]. W poczatkowych fazach ekspansji, przedsiebior-
stwa czgsto napotykaja na tzw. , liability of foreignness” [Zaheer, 1995], czyli dodatko-
we koszty wynikajace z braku znajomosci lokalnych uwarunkowan, ryzyka walutowego
i odmiennych regulacji. Badania empiryczne [Rugman, Verbeke, 2004; Contractor, 2007]
wskazuja, ze pozytywne efekty umigdzynarodowienia pojawiaja si¢ gtéwnie w przed-
sigbiorstwach o odpowiednim poziomie kapitatu finansowego i organizacyjnego, ktére
sa w stanie wykorzysta¢ przewagi skali i doswiadczenia. W tym kontekscie umiedzyna-
rodowienie sprzyja wzrostowi efektywnosci, natomiast nadmierna ekspansja przy ogra-
niczonych zasobach moze prowadzi¢ do spadku rentownosci.

Zalezno$¢ migdzy internacjonalizacja a wynikami finansowymi jest rowniez silnie
powiazana ze struktura finansowania dziatalnosci. Wedlug koncepcji , trade-off theory”
[Kraus, Litzenberger, 1973] przedsigbiorstwa daza do optymalnego poziomu zadluzenia,
ktéry réownowazy korzysci podatkowe wynikajace z dtugu z kosztami ryzyka finanso-
wego. ,,Pecking order theory” [Myers, Majluf, 1984] natomiast zaktada, ze firmy pre-
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feruja finansowanie wewnetrzne, ograniczajac zadtuzenie w sytuacjach podwyzszonej
niepewnosci. Empiryczne badania [Frank, Goyala, 2009] potwierdzaja, ze przedsigbior-
stwa o wyzszym ryzyku utrzymuja nizsze wskazniki zadtuzenia, co pozwala ograniczaé
zmienno$¢ wynikéw finansowych. Z kolei inne badania [Fazzari i in., 1988] wskazuja, ze
ograniczony dostep do kapitatu zewngtrznego moze prowadzi¢ do nadmiernego wyko-
rzystania dtugu, zwigkszajac wrazliwos$¢ firm na wahania koniunktury. W kontekscie
umi¢dzynarodowienia oznacza to, ze sukces ekspansji zagranicznej wymaga nie tylko
wzrostu sprzedazy, ale réwniez odpowiedniego poziomu kontroli kosztéw finansowych
i utrzymania stabilnej struktury kapitatowej. Wyniki badai Lu i Beamisha [2004] oraz
Hitta i in. [2006] potwierdzaja, ze internacjonalizacja moze stanowi¢ zrédlo przewagi
konkurencyjnej jedynie w przedsi¢biorstwach o zréwnowazonym finansowaniu i wyso-
kiej efektywnosci finansowej, podczas gdy w pozostalych przypadkach staje si¢ czynni-
kiem zwigkszajacym ryzyko finansowe.

Zastosowane metody

Préba badawcza obejmuje spétki notowane na Gieldzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie. Analiza ma charakter panelowy i obejmuje lata 2010-2023. Ostatecznie
w probie uwzgledniono 435 spétek, co daje 4300 obserwacji typu ,,spétka-rok”. Panel
ma charakter zbilansowany. Dane finansowe wykorzystane do konstrukeji wskaznikéw
(ROA, ROE, ROS, udziat finansowania obcego w kapitatach ogétem, rotacja aktywéw,
log (aktywa)) pochodza z bazy Thomson Reuters. Zmienna ,status eksportera” zosta-
ta zdefiniowana nast¢pujaco: spétka jest klasyfikowana jako eksporter w danym roku,
jezeli w jej raportach wystepuje informacja o sprzedazy zagranicznej (wartosciowej lub
udziatowej); brak takiej informacji oznacza dziatalno$¢ ograniczong do rynku krajowego.

Aby zapewni¢ poréwnywalnos¢ wynikéw oraz ograniczy¢ wplyw obserwacji skraj-
nych, usuni¢to obserwacje z brakami w kluczowych zmiennych. Wszystkie zmienne
uzyte w analizie klastrowej zostaly uprzednio standaryzowane, co umozliwia poréwna-
nia spétek o odmiennej skali dziatania i pochodzacych z réznych sektoréw.

Do klasyfikacji przedsigbiorstw zastosowano metod¢ K-$rednich (K-means), ktéra
grupuje obserwacje w jednorodne klastry. Metoda ta jest szczegdlnie przydatna w bada-
niach finansowych, poniewaz pozwala tworzy¢ jednorodne grupy spétek o podobne;j
strukturze wskaznikéw ekonomicznych, bez narzucania z géry ich liczby i charakteru.
Aby ulatwi¢ interpretacje wynikéw oraz ograniczy¢ problem wspétliniowosci migdzy
wskaznikami, zastosowano dodatkowo analizg gléwnych sktadowych (PCA). Dzigki niej
uzyskano syntetyczne wymiary opisujace wspSlne wzorce zmiennosci w danych finanso-
wych. Do klastrowania wlaczono siedem zmiennych finansowych i operacyjnych o klu-
czowym znaczeniu dla oceny kondycdji i ekspansji migdzynarodowej spétek (tabela 1).
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Tabela 1. Wskazniki finansowe

ROA (Return on Assets) Miernik efektywnosci wykorzystania aktywéw

ROE (Return on Equity) Stopa zwrotu dla whascicieli kapitatu

ROS (Return on Sales) Rentownos¢ sprzedazy — marza operacyjna

Udziat finansowania obcego Miara dZwigni finansowej i ryzyka finansowego

Asset turnover Efektywno$¢ wykorzystania aktywéw w generowaniu przychodéw
INTERNATIONAL SALES Warto$¢ sprzedazy zagranicznej — intensywnos¢ internacjonalizacji
log (Aktywa) Miara skali przedsigbiorstwa i jego potencjatu rozwojowego

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wszystkie zmienne zostaly uprzednio standaryzowane, co umozliwito poréwnywa-
nie firmy réznej wielkosci i z réznych sektoréw.

Analiza klastréw przedsi¢biorstw wedlug poziomu
internacjonalizacji i wynikéw finansowych

Celem przeprowadzonej analizy klastrowej bylo zidentyfikowanie grup przedsie-
biorstw o podobnych cechach w zakresie wynikéw finansowych oraz stopnia interna-
cjonalizacji. Zastosowanie tego podejscia pozwala uchwyci¢ wspétzaleznosci migdzy
réznymi wymiarami dziatalnosci migdzynarodowej, takimi jak efektywno$¢ wykorzy-
stania aktywow, poziom zadluzenia czy skala sprzedazy zagranicznej (eksportu). Ana-
liza klastréw umozliwia empiryczne zobrazowanie procesu internacjonalizacji poprzez
wyodrebnienie homogenicznych grup firm rézniacych si¢ skala dziatalnosci migdzyna-
rodowej, mierzong wskaznikiem udziatu eksportu w przychodach ogétem.

Wyniki analizy klastréw

Na podstawie analizy klastréw wyodrebniono cztery grupy, z ktérych kazda repre-
zentuje odmienny model internacjonalizacji i strukture finansowania przedsigbiorstwa.

Klaster 1 (wykres 1) obejmuje grupe przedsi¢biorstw o bardzo wysokim stopniu
internacjonalizacji, co oznacza, ze znaczaca cz¢$¢ ich dziatalnosci operacyjnej odbywa
si¢ na rynkach zagranicznych. Firmy te sg silnie zaangazowane w eksport, co potwier-
dza najwyzszy poziom wskaznika ,,Udzial INTL” (wskaznik udziatu eksportu w przy-
chodach ogétem). Taka pozycja wskazuje, ze przedsi¢biorstwa z tego klastra dysponuja
rozbudowang infrastruktura miedzynarodowa, do$wiadczeniem w obstudze rynkéw
zewnetrznych oraz prawdopodobnie korzystaja z efektéw skali i dywersyfikacji geogra-
ficznej przychodéw.

78 KWARTALNIK NAUK O PRZEDSIEBIORSTWIE - 1/2026



Profile internacjonalizacji polskich spétek

Wykres 1. Spétki zakwalifikowane do klastra 1

Profil klastra 1 (Srednie; skala 0-1, min-max w prébie)
ROE (0-1)

Udziat INTL (0-1)

Zrédto: opracowanie whasne.

Pod wzgledem wynikéw finansowych klaster ten wyréznia si¢ najwyzszym pozio-
mem rentownosci kapitatu wtasnego (ROE), co sugeruje efektywne wykorzystanie zaso-
béw whascicieli i wysoka stopg zwrotu z inwestycji. Jednocze$nie rentowno$¢ sprzedazy
(ROS) jest réwniez relatywnie wysoka, wskazujac na przewage konkurencyjng w zakresie
marz. Rentownos¢ aktywéw (ROA) jest natomiast nieco nizsza niz pozostate wskazniki,
co sugeruje, ze cze$¢ kapitatu zaangazowanego w aktywa moze by¢ mniej produkeyw-
na — by¢ moze ze wzgledu na wigksza skale dziatalnosci lub wysokie koszty utrzymania
struktury zagraniczne;j.

Klaster 1 mozna okresli¢ jako grupe duzych, miedzynarodowych przedsi¢biorstw
o wysokiej pozycji zagranicznej i bardzo dobrych wynikach finansowych. Firmy te naj-
prawdopodobniej maja ustabilizowana pozycje¢ na rynkach mig¢dzynarodowych i potrafia
efektywnie wykorzystywaé swoja obecno$¢ zagraniczng do generowania zyskéw. Jed-
noczesnie relatywnie nizsza warto§¢ ROA sugeruje, ze ich model dzialalnosci wymaga
znacznego zaangazowania kapitalowego, typowego dla firm o charakterze kapitatochton-
nym, np. w branzach przemystowych, energetycznych czy surowcowych.

Klaster 2 (wykres 2) obejmuje przedsigbiorstwa o bardzo wysokim poziomie inter-
nacjonalizacji, podobnie jak klaster 1. Wskaznik ,Udziat INTL” osiaga maksymalne
wartosci, co oznacza, ze dzialalno$¢ eksportowa stanowi kluczowy filar modelu bizne-
sowego tych firm. Przedsi¢biorstwa dziataja na wielu rynkach i posiadaja doswiadczenie
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w eksporcie, co sprzyja utrzymywaniu stabilnych przychodéw nawet w warunkach
zmiennosci otoczenia krajowego.

Wyniki finansowe wskazuja na bardzo dobra kondycje firm w tym klastrze. Wskaznik
rentowno$¢ kapitatu wlasnego (ROE) jest najwyzszy w calej prébie, co $wiadczy o wyjat-
kowo efektywnym wykorzystaniu kapitatu whascicieli i wysokiej zdolnosci generowania
zyskéw. Wskaznik rentownos¢ sprzedazy (ROS) réwniez utrzymuje si¢ na bardzo wyso-
kim poziomie, co sugeruje silna pozycje konkurencyjna i zdolnos¢ do utrzymywania
wysokich marz. Z kolei wskaznik rentownosci aktywow (ROA) jest umiarkowany, co
moze wynikaé z intensywnego wykorzystania aktywéw lub wickszego zaangazowania
kapitatu w dziatalno$¢ operacyjna. Klaster 2 mozna okresli¢ jako grupe dojrzatych, silnie
umi¢dzynarodowionych i rentownych przedsigbiorstw, ktdre skutecznie przeksztatcaja
swoja obecno$¢ zagraniczna w przewagg finansowa. Firmy te maja zréwnowazony pro-
fil ryzyka i wysoka efektywnos¢ finansows, funkcjonujac w sektorach o wysokiej war-
toéci dodanej, gdzie know-how, marka i relacje z klientami odgrywaja kluczowa rolg
w utrzymaniu konkurencyjnosci.

Wykres 2. Spétki zakwalifikowane do klastra 2

Profil klastra 2 ($rednie; skala 0-1, min-max w prébie)
ROE (0-1)

Udziat INTL (0-1)

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Klaster 3 (wykres 3) obejmuje przedsi¢biorstwa o bardzo wysokim poziomie inter-
nacjonalizagji i jednoczesnie zréwnowazonych wynikach finansowych. Wysoki ,,Udzial
INTL” wskazuje na silne zaangazowane w dziatalno$¢ eksportowa, co moze oznaczad
obecnos¢ na wielu rynkach zagranicznych, rozwiniete sieci dystrybucji i doswiadczenie
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w operowaniu w zréznicowanych otoczeniach regulacyjnych. Ich ekspansja migdzyna-
rodowa ma prawdopodobnie charakter strategiczny, oparty na dtugoterminowym budo-
waniu relacji i marki, a nie na krétkoterminowych przewagach kosztowych.

Wykres 3. Spétki zakwalifikowane do klastra 3

Profil klastra 3 (Srednie; skala 0-1, min-max w prébie)
ROE (0-1)

Udziat INTL (0-1)

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Pod wzgledem wynikéw finansowych przedsigbiorstwa z tego klastra charaktery-
zujg si¢ dobra réwnowaga pomiedzy wskaznikami ROA, ROE i ROS. Wskaznik ROS
jest relatywnie wysoki, co $wiadczy o zdolnosci do utrzymywania marz w dziatalnosci
podstawowej. Wskaznik ROE jest dobry, a wskaznik ROA utrzymuje si¢ na umiarko-
wanym poziomie, co $wiadczy o efektywnym, cho¢ niezbyt agresywnym, wykorzystaniu
zasobdw. Taki profil wskazuje na firmy, ktére s3 finansowo stabilne i potrafig skutecznie
taczy¢ wzrost z rentownoscia.

Klaster 3 mozna wigc interpretowac jako grupe przedsigbiorstw o zréwnowazonym
profilu rozwoju miedzynarodowego, osiagajacych wysoka efektywno$¢ operacyjng bez
nadmiernego ryzyka finansowego. To prawdopodobnie firmy $redniej lub duzej wiel-
kosci, o ugruntowanej pozycji rynkowej, dziatajace w branzach, gdzie umiedzynarodo-
wienie jest naturalnym kierunkiem ekspansji, np. w sektorze débr konsumpcyjnych,
ustug B2B czy technologii przemystowych.

Klaster 4 (wykres 4) obejmuje przedsi¢biorstwa o bardzo niskim poziomie interna-
cjonalizagji, ktérych dziatalnos¢ koncentruje si¢ gtéwnie na rynku krajowym. Udziat
firm eksportujacych w tej grupie jest minimalny, co sugeruje, ze ekspansja zagraniczna
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nie stanowi istotnego elementu ich strategii rozwoju. Firmy te funkcjonuja prawdo-
podobnie w sektorach o ograniczonych mozliwosciach internacjonalizacji lub charak-
teryzuja si¢ silnym uzaleznieniem od krajowego popytu i warunkéw gospodarczych.

Wykres 4. Spétki zakwalifikowane do klastra 4

Profil klastra 4 (Srednie; skala 0-1, min-max w prébie)
ROE (0-1)

Udziat INTL (0-1)

Zrédto: opracowanie whasne.

Pod wzgledem wynikéw finansowych przedsigbiorstwa z klastra 4 osiagaja relatyw-
nie dobre wyniki w zakresie rentownosci sprzedazy (ROS) i rentownosci kapitatu wha-
snego (ROE), co moze wskazywad na efektywne zarzadzanie kosztami oraz sprawne
wykorzystanie kapitatu whascicieli. Wskaznik ROA pozostaje jednak umiarkowany, co
moze wynika¢ z ograniczonej skali dziatalno$ci lub nizszej efektywnosci wykorzystania
majatku trwatego. Z kolei brak ekspozycji na rynki zagraniczne ogranicza mozliwosci
dywersyfikacji przychodéw, zwigkszajac wrazliwos¢ tych firm na wahania koniunktury
w gospodarce krajowej.

Klaster 4 mozna interpretowa¢ jako grupe stabilnych, krajowo zorientowanych
przedsigbiorstw, ktdre osiagaja zadowalajace wyniki finansowe mimo braku aktywno-
$ci miedzynarodowej. Ich sita lezy prawdopodobnie w lokalnej specjalizacji, znajomosci
rynku i bliskich relacjach z klientami, natomiast potencjalnym ograniczeniem rozwoju
moze by¢ brak doswiadczenia w ekspansji zagranicznej i nizsza odpornos¢ na wstrzasy
makroekonomiczne w kraju.

W celu poglebionej analizy zréznicowania przedsigbiorstw pod wzgledem kondy-
¢ji finansowej oraz stopnia internacjonalizacji przeprowadzono procedure grupowania
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(klastrowania), ktérej wyniki przedstawiono w tabeli 2. Podejscie to pozwala wyodreb-
ni¢ grupy firm o podobnych cechach ekonomiczno-finansowych, umozliwiajac precy-
zyjniejsza interpretacj¢ zaleznosci migdzy internacjonalizacja a wynikami finansowymi.
Klasyfikacja przedsigbiorstw do poszczegélnych klastréw zostata dokonana na podsta-
wie trzech wskaznikéw rentownosci (ROA, ROE, ROS) oraz zmiennej opisujacej udziat
w dzialalnosci eksportowej. Dodatkowo, dla pelniejszego scharakteryzowania profilu
kazdej grupy, uwzgledniono miary struktury finansowania i efektywnosci operacyjnej,
tj. udziat finansowania obcego i wskaznik rotacji aktywow.

Przedstawienie wynikéw w formie tabeli pozwala syntetycznie poréwnaé kluczo-
we charakterystyki poszczegdlnych klastréw oraz zidentyfikowaé réznice w poziomie
internacjonalizacji, zadluzenia i rentownosci. Dzigki temu mozliwe jest wskazanie
grup przedsi¢biorstw osiagajacych lepsze wyniki finansowe przy umigdzynarodowieniu
dziatalnosci, a takze tych borykajacych si¢ z problemami wynikajacymi z nadmierne;j
dzwigni lub ograniczonej ekspozycji na rynki zagraniczne. Tabela 2 petni wigc funkcje
analitycznego podsumowania i stanowi punkt wyjscia do dalszej interpretacji zalezno-
$ci migdzy struktura finansowania, efektywnoscia wykorzystania aktywéw a poziomem
internacjonalizacji w badanej prébie przedsigbiorstw. Jest to istotne uzupetnienie, ponie-
waz w klastrach uwzgledniono wartosci srednie wynikéw finansowych poszczegélnych
przedsi¢biorstw zakwalifikowanych do danego klastra.

Tabela 2. Charakterystyka klastréw z uwzglednieniem danych finansowych

Udziat Asset I
Klaster ROA ROE ROS finansowania . Hslse . ( Akog )
- urnove tywa
1 -1,628 -1,370 -88,716 1,00 0,580 4,708
2 0,055 0,150 0,493 0,512 1,150 5,455
3 106,321 -716,981 512,118 1,00 1,138 3,381
4 -0,096 0,159 70,179 0,618 0,884 5,208

Zrédlo: opracowanie whasne.

Analiza czterech klastréw przedsigbiorstw pozwala wyodrebnié wyraznie odmienne
profile finansowe i poziomy internacjonalizacji.

Klaster 1 obejmuje firmy o bardzo stabych wynikach finansowych i maksymalnym
poziomie zadtuzenia (udzial finansowania obcego = 1). Ujemne wartosci ROA, ROE
i ROS wskazuja na strukturalne problemy z rentownoscia oraz zdolnoscig do obstugi
zobowiazan. Niska efektywno$¢ wykorzystania aktywéw (0,58) potwierdza, ze sa to jed-
nostki o ograniczonej produktywnosci i wysokim ryzyku finansowym.

Klaster 2 skupia przedsi¢biorstwa o stabilnych wynikach finansowych i zréwno-
wazonej strukturze kapitatu. Rentowno$¢ aktywéw (ROA = 0,055) i kapitatu wtasnego
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(ROE =0,150) s dodatnie, a umiarkowany udzial finansowania obcego (0,512) wska-
zuje na optymalny poziom zadtuzenia. Wysoka rotacja aktywéw (1,15) potwierdza efek-
tywne wykorzystanie zasob6w i racjonalne zarzadzanie operacyjne.

Klaster 3 reprezentuje grupg firm o silnie niestabilnych wynikach — ekstremalnie
wysokie wartosci ROA i ROS przy ujemnym ROE sugeruja nadmierne wykorzysta-
nie dzwigni finansowej. Pomimo formalnie wysokiej rentownosci operacyjnej, koszty
finansowe powodujg ujemny zwrot z kapitatu wlasnego. Firmy te funkcjonuja na gra-
nicy plynnosci finansowej i charakteryzuja si¢ bardzo wysokim ryzykiem.

Klaster 4 obejmuje podmioty o umiarkowanym poziomie zadtuzenia (0,618) i prze-
cigtnych aktywach, lecz z ujemnymi wartosciami ROA i ROS, co oznacza, ze ich dziatal-
no$¢ operacyjna generuje straty. Sg to firmy niskoefektywne, o ograniczonej ekspozycji
migdzynarodowej, z relatywnie staba pozycja konkurencyjna. Podsumowujac, w anali-
zowanym zbiorze mozna wyrdzni¢ dwa przeciwstawne bieguny: z jednej strony firmy
eksportowe o dobrej rentownosci i zréwnowazonym zadtuzeniu (klaster 2), a z dru-
giej — jednostki o wysokim ryzyku finansowym i ujemnych wynikach (klastry 1 i 4).
Klaster 3 stanowi grupe posrednia, lecz niestabilna, charakteryzujaca si¢ ekstremalnymi
wskaznikami i duzg wrazliwo$cia na zmiany w strukturze kapitatu.

Uzyskane wyniki pozostaja zgodne z wezesniejszymi ustaleniami dotyczacymi nie-
liniowego charakteru zalezno$ci migdzy internacjonalizacja a wynikami finansowymi.
Zbieznos¢ t¢ mozna dostrzec zwlaszcza w kontekscie badan wskazujacych na efeke krzy-
wej S, zgodnie z ktérym pozytywne efekty umigdzynarodowienia ujawniaja si¢ dopiero
po osiagnieciu odpowiedniej skali dzialalnosci i stabilnosci operacyjnej. W analizowanej
prébie spétek notowanych w Polsce trwale korzysci z ekspansji zagranicznej wystepo-
waly gléwnie w podmiotach o umiarkowanym poziomie zadtuzenia i relatywnie duzej
skali aktyw6w, co potwierdza tezg, ze sam wzrost sprzedazy zagranicznej nie jest wystar-
czajacym warunkiem poprawy rentownosci.

Wyniki badania wpisuja si¢ réwniez w zatozenia teorii struktury kapitatu. Obser-
wowany w probie negatywny wplyw nadmiernej dZwigni finansowej na efektywnosé¢
spélek eksportujacych jest zgodny z ujeciem trade-off, zaktadajacym istnienie optymal-
nego poziomu zadtuzenia réwnowazacego korzysci podatkowe i koszty ryzyka finan-
sowego. Jednoczesnie ograniczona skutecznos¢ dhugu jako czynnika wzmacniajacego
ROE w przedsigbiorstwach silnie umigdzynarodowionych pozostaje spdjna z logika
pecking order, zgodnie z ktéra firmy funkcjonujace w warunkach podwyzszonej nie-
pewnosci preferuja finansowanie wewngtrzne i zachowawcze podejécie do zadtuzenia.

W poréwnaniu z badaniami prowadzonymi w innych krajach, w tym w gospo-
darkach rozwinigtych, wyniki dla spétek notowanych w Polsce wskazuja na relatyw-
nie wysoka wrazliwo$¢ efektéw internacjonalizacji na strukture finansowania. Sugeruje
to, ze w warunkach rynku wschodzacego dostep do kapitatu oraz koszt finansowania
moga w wickszym stopniu determinowaé trwatos¢ korzysci z ekspansji zagranicznej niz
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w gospodarkach o bardziej rozwinigtych rynkach finansowych. Tym samym badanie nie
tylko potwierdza wezesniejsze ustalenia teoretyczne, lecz takze wskazuje na ich kontek-
stowe uwarunkowania instytucjonalne.

Podsumowanie

Badanie pokazato, ze relacja migdzy internacjonalizacja a wynikami finansowymi
polskich spétek jest warunkowa i nieliniowa. Sam status eksportera nie przeklada sig
automatycznie na wyzszy ROA ani ROE, natomiast wiaze si¢ z lepsza marza sprzeda-
zy, zwlaszcza przy umiarkowanym zadtuzeniu i odpowiedniej skali dziatalnosci. Efeke
dzwigni finansowej podnosi ROE w firmach dziatajacych lokalnie, ale w spétkach eks-
portujacych jest w znacznym stopniu neutralizowany, co wskazuje na koszty i ryzyko
towarzyszace dziatalnosci zagranicznej.

Wyniki niosa konkretne implikacje dla decydentéw korporacyjnych. Ekspansja
zagraniczna powinna by¢ finansowana w sposéb zréwnowazony. Zbyt wysoka dzwi-
gnia podnosi zmienno$¢ przeptywdw i ostabia przetozenie eksportu na zwrot z kapita-
tu. Priorytetem jest budowa zdolnosci operacyjnych i organizacyjnych, ktére obnizaja
jednostkowe koszty wejscia i pozwalaja wykorzysta¢ efekty skali. U eksporteréw warto
potozy¢ wigkszy nacisk na zarzadzanie ryzykiem walutowym, polityke gotéwkowa oraz
dywersyfikacje¢ Zrodet finansowania. Z perspektywy polityki publicznej wsparcie ekspor-
tu powinno i§¢ w parze z instrumentami stabilizujacymi finansowanie i podnoszacymi
kompetencje organizacyjne, a nie wylacznie z rosnaca dostgpnoscia dtugu.

Jednoczesnie z przeprowadzonych badan wynikaja réwniez pewne ograniczenia.
Badania dotycza spétek notowanych, wigc nie obejmuja calej populacji firm prywat-
nych. Dane sprawozdawcze nie pozwalaja w pelni uchwyci¢ jakosci strategii, poziomu
innowacyjnosci ani stopnia integracji zagranicznych operagji.

Istotnym wkiadem niniejszego badania jest zastosowanie analizy klastrowej jako
narzedzia identyfikacji zréznicowanych profili finansowo-mi¢dzynarodowych przed-
sigbiorstw. Dotychczasowe badania nad relacja migdzy internacjonalizacja a wynikami
finansowymi koncentrowaly si¢ gtéwnie na modelach regresyjnych, analizujac zalez-
nosci liniowe lub nieliniowe pomig¢dzy wybranymi zmiennymi. W niniejszym artykule
przyjeto odmienne podejscie, polegajace na wyodrebnieniu jednorodnych grup przed-
sigbiorstw rézniacych si¢ jednoczesnie poziomem rentownosci, skala dziatalnosci, struk-
turg finansowania oraz intensywnoscia sprzedazy zagranicznej.

Takie ujecie pozwolito uchwyci¢ heterogenicznos¢ populacji spétek notowanych
na rynku polskim i wykaza¢, ze wptyw internacjonalizacji na wyniki finansowe nie ma
charakteru uniwersalnego, lecz zalezy od przynaleznosci do okreslonego profilu finan-
sowego. Analiza klastréw umozliwita identyfikacje¢ zaréwno firm efektywnie taczacych
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ekspansje zagraniczng z umiarkowanym zadtuzeniem, jak i podmiotéw o wysokim
ryzyku finansowym, w ktérych internacjonalizacja nie przektada si¢ na trwala poprawe
rentownos$ci. W tym sensie badanie wnosi warto$¢ dodana poprzez odejscie od usrednio-
nych zaleznosci dla calej préby i zaproponowanie segmentacyjnego spojrzenia na pro-
ces umi¢dzynarodowienia.

Zastosowane podejscie pozwala réwniez lepiej powiaza¢ analiz¢ finansowa z kon-
cepcjami strategicznymi, gdyz klastry mozna interpretowa¢ jako odmienne modele roz-
woju przedsigbiorstw w warunkach ekspansji migdzynarodowej. Tym samym badanie
rozszerza dotychczasows literaturg nie tylko w wymiarze empirycznym dla polskich
spétek gietdowych, lecz takze w zakresie metod identyfikacji zréznicowanych $ciezek
internacjonalizacji.

Podsumowujac, internacjonalizacja przynosi trwate korzysci wtedy, gdy taczy si¢
z wlasciwg skala, umiarkowang dZwignia i dojrzatoscia proceséw. Dla prakeyki oznacza
to konieczno$¢ zarzadzania tempem ekspansji i strukturg finansowania, natomiast dla
badan — potrzebe dalszych analiz nad rola zdolnosci organizacyjnych oraz nad zrézni-
cowaniem sektorowym i wlasnosciowym, co pozwoli lepiej wyjasnié, ktére firmy potra-
fig przeksztalci¢ obecno$é na rynkach zagranicznych w stabilng rentownos¢, zwlaszcza
w perspektywie dtugoterminowe;j.
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