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Finansowe determinanty deinternacjonalizacji
polskich spétek akcyjnych w latach 2008-2011

Wirginia Doryfh”

Wstep

Problem deinternacjonalizacji przedsi¢cbiorstw jest stabo rozpoznany w literaturze pol-
skiej. Badania dotyczace procesu umi¢dzynarodowienia polskich podmiotow koncen-
trujg si¢ gldwnie wokdt motywow postepujacego umiedzynarodowienia oraz korzysci
z internacjonalizacji przedsigbiorstw. Niewiele za§ uwagi poswigca si¢ w analizach
zjawisku deinternacjonalizacji przedsigbiorstw oraz jej determinantom. Luka ta stala
si¢ motywacja do napisania niniejszego artykutu, ktérego cele badawcze sprowadzajg
si¢ do zarysowania obszaru badan nad zjawiskiem wycofywania si¢ przedsigbiorstw
z rynkow zagranicznych oraz wskazania przestanek do badan w omawianym obszarze
polskich przedsigbiorstw.

Pojecie deinternacjonalizacji przedsiebiorstwa

Koncepcja deinternacjonalizacji wywodzi si¢ z pracy Welcha i Luostarinena (1988), w kto-
rej autorzy wyrazajg watpliwosci, czy kontynuowanie rozpoczetego juz procesu internacjo-
nalizacji rzeczywiscie jest nieuchronne (s. 37). Watek ten podjeli rowniez Calof i Beamish
(1995), wskazujac na koniecznos$¢ podjecia szerszych badan nad dynamika internacjonali-
zacji przedsiebiorstw. Zdaniem autoréw przyjmowane przez wielu badaczy definicje pro-
cesu internacjonalizacji zakladajg wzrost zaangazowania zagranicznego firm. Calof i Be-
amish wykazuja, ze internacjonalizacja moze przyjac rowniez form¢ dywestycji' — nalezy
zatem rozszerzy¢ rozumienie pojecia umi¢dzynarodowienia. Proponowana przez nich jego
szersza definicja to ,,proces adaptacji dziatan przedsicbiorstw (strategii, struktury, zasobéw
itp.) do otoczenia mi¢dzynarodowego” (Calof, Beamish 1995, s. 116).

Benito i Welch (1997) definiujg deinternacjonalizacj¢ jako dobrowolne lub wymu-
szone dziatania powodujace spadek zaangazowania w biezace dziatania miedzynaro-

* Wirginia Doryn — doktor nauk ekonomicznych, Katedra Funkcjonowania Gospodarki, Instytut Ekono-
mii, Uniwersytet £.odzki.

! Szerzej na temat pojecia dywestycji i dezinwestycji pisze Osbert-Pociecha (1998).

2 Pojecie deinternacjonalizacji definiowane jest rowniez jako proces zmian konfiguracji strategicznej
firmy, ktora prowadzi do zmniejszenia jej obecno$ci na rynkach zagranicznych (Turner 2012, s. 92).
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dowe badz spadek ich ekspozycji. Z powyzszego wynika, ze deinternacjonalizacji nie
nalezy interpretowa¢ jedynie w kontekscie porazki przedsigbiorstwa na obcych ryn-
kach (jako dziatania wymuszonego). Przeciwnie — moze by¢ ona zwigzana ze zmia-
ng strategii przedsiebiorstwa; np. podniesienie efektywno$ci mozna uzyska¢ dzigki
zmniejszeniu liczby zagranicznych filii (Frynas, Mellahi 2011, s. 173). Deinternacjo-
nalizacja rozpatrywana w kontekscie zwigzku przyczynowo-skutkowego jest konse-
kwencja uprzedniej internacjonalizacji (Turcan 2003, s. 211) i stanowi naturalny ele-
ment rozwoju oraz zmian zachodzacych w organizacjach (Burt, Dawson, Sparks 2008
1 lit. tam cytowana). Nalezy jednak zaznaczy¢, ze holistyczna interpretacja dywestycji
(m.in. na tle zmian zachodzacych w strategii przedsigbiorstwa) to stosunkowo nowe
podejscie, ktore jest w opozycji do wezesniejszych rozwazan traktujacych dywestycje
jako porazke (Burt, Dawson, Sparks 2008).

Deinternacjonalizacja jest pojeciem stopniowalnym — mozna méwic o czgsciowe;,
jak réwniez o catkowitej nieobecnosci przedsiebiorstwa na rynkach zagranicznych.
Deinternacjonalizacja moze przebiega¢ na szereg sposobow, jednak wydaje si¢, ze kaz-
dy z nich mozna zaliczy¢ do jednej z dwdch kategorii: zmniejszenia intensywnosci
obecno$ci zagranicznej przedsiebiorstwa w dotychczasowej formie (w tym catkowite
zaprzestanie dziatalno$ci miedzynarodowej firmy) badz przejscia z dotychczasowej
formy do nowej formy, zakladajacej mniejsze zaangazowanie przedsigbiorstwa (np.
rezygnacja z filii handlowej na rzecz eksportu). Gdy wezmie si¢ pod uwage wymiar
przestrzenny zaangazowania zagranicznego przedsigbiorstwa, wydaje si¢, ze w katego-
riach deinternacjonalizacji nalezy rozpatrywac¢ rowniez dziatania polegajace na zmia-
nie krajow ekspansji zagranicznej na te o mniejszym dystansie psychicznym'. W tym
wymiarze deinternacjonalizacja bedzie wigc mogla dotyczy¢ réwniez sytuacji, w ktorej
nie zmieni si¢ ani forma, ani intensywnos$¢ zagranicznej obecnosci przedsigbiorstwa.

Deinternacjonalizacja w kontekscie wiodgcych teorii internacjonalizacji

Wsrod teorii objasniajacych miedzynarodowe zaangazowanie przedsiebiorstw naj-
wigkszg popularno$¢ zyskal model stopniowy, zwany uppsalskim (Gorynia, Jankow-
ska 2007, s. 22). Wedtug tej teorii internacjonalizacja przebiega w sposob sekwencyjny
zardwno jesli chodzi o obszar, jak 1 o formy ekspansji zagranicznej. Model zaklada, Zze
przedsigbiorstwa rozpoczynajg internacjonalizacje, wchodzgc na rynki krajow o nie-
wielkim dystansie psychicznym, przy czym ich zaangaZzowanie przybiera form¢ nie-
regularnego eksportu. Prowadzenie dziatalno$ci na rynkach zagranicznych powoduje
stopniowe gromadzenie doswiadczen, co staje si¢ przestanka do zwigkszenia zaanga-
zowania. Akumulacja wiedzy ma charakter gradualny, co niejako wymusza ewolucyj-
ny sposob zaangazowania zagranicznego przedsi¢biorstwa. Wraz ze wzrostem wiedzy
dotyczacej przede wszystkim obecnego i przysztego popytu oraz podazy produktu wy-
twarzanego przez firme, rodzaju 1 stopnia konkurencji na rynku, kanatow dystrybucji,
form 1 warunkow ptatnosci oraz warunkow transferu kapitatu i zyskow nastepuje dal-

' Na dystans psychiczny (psychic distance) rynku rodzimego i bedacego obiektem ekspansji sktadaja
si¢ czynniki kulturowe, strukturalne (np. prawne, administracyjne itp.), jezykowe, odnoszace si¢ do
struktury przemystu oraz konkurencji, ktore utrudniajg lub uniemozliwiaja uczenie si¢ firmy dzialajacej
w obcym otoczeniu. Pojecie jest zatem bliskie odlegltosci kulturowej (cultural distance) i bywa przez
badaczy z nig utozsamiane (O’Grady, Lane 1996).
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sza dywersyfikacja dziatalnos$ci zarowno w wymiarze geograficznym (ekspansja na
kolejne rynki), jak rowniez pod wzgledem formy zaangazowania (przejscie do bardziej
ztozonych form obecnosci za granica) (Johanson, Vahlne 1977, s. 26-29).

Wyjatki od reguty matych krokéw, opisywanej przez model, dotycza przypadkow,
w ktorych mozliwa jest przyspieszona internacjonalizacja — z pomini¢ciem niektorych
stadiow, czy tez dzieki wykorzystaniu wiedzy zdobytej przez przedsigbiorstwo na in-
nym rynku niz ten, ktory jest celem ekspansji (Johanson, Vahlne 1990, s. 12).

Model ten nie wyjasnia zatem ani cze$ciowej, ani catkowitej deinternacjonaliza-
cji. Zaktada bowiem, ze wraz z kontynuacja ekspansji zagranicznej przedsiebiorstwo
bedzie powigkszato zasob wiedzy specyficznej dla obcych rynkow, co z kolei bedzie
powodowac zwigkszanie si¢ zaangazowania rynkowego?.

W podejsciu sieciowym internacjonalizacja jest rozumiana jako proces zwigzany
z rozwojem relacji przedsigbiorstwa z innymi uczestnikami sieci (aktorami) na rynkach
zagranicznych. W modelu tym nastepuje zatem przesuniecie akcentu z analizy krajow
bedacych celem ekspansji oraz sposobow wejscia na rynki zagraniczne na perspektywe
nawigzywania i utrzymywania powigzan z odbiorcami, dostawcami lub innymi pod-
miotami. Decyzje podejmowane przez przedsigbiorstwo w procesie internacjonalizacji
wynikaja z relacji w ramach sieci, a nie ze specyfiki konkretnych rynkéw narodowych
(Johanson, Vahlne 2003, s. 95).

Firmy nawigzuja i rozwijaja zwiazki z waznymi partnerami w sieci. Bronig wy-
pracowanych kontaktow poprzez dalsze zwigkszanie zaangazowania w juz istniejgce
relacje, a takze nawiazuja kolejne zwigzki z innymi uczestnikami sieci, by wesprze¢
relacje ze strategicznymi partnerami.

Istotnym czynnikiem decydujacym o kierunkach geograficznych ekspansji oraz
o sposobach wejScia na poszczegdlne rynki zagraniczne jest istniejgca sie¢ relacji, po-
niewaz stwarza ona mozliwo$¢ identyfikacji, a nast¢gpnie wykorzystania okazji rynko-
wych (Johanson, Vahlne 2009, s. 1423).

Rozszerzenie sieci poza granice rodzimego kraju moze nastgpi¢ na podstawie de-
cyzji przedsigbiorstwa, jak rowniez z inicjatywy posrednika, odbiorcy lub dostawcy
z obcego rynku (Ellis 2000 za: Johanson, Vahlne 2003). Moze réwniez wynika¢ z ko-
nieczno$ci kontynuowania wspotpracy z partnerem lokalnym, ktory rozszerza swoja
dziatalno$¢ na rynku zagranicznym.

Zgodnie z logika wspolpracy w sieci deinternacjonalizacja bedzie spowodowana
utrata pozycji w sieci zagranicznej. Moze to nastapi¢ w wyniku $wiadomej decyzji
przedsigbiorstwa — w sytuacji gdy utrzymanie pozycji wymaga zbyt duzych nakta-
doéw w poréwnaniu z korzy$ciami. Moze roOwniez zosta¢ wymuszona przez czynni-
ki lezace po stronie innych uczestnikow sieci — gtdwnie zmiang pozycji odbiorcéw
1 posrednikow.

Przeglad badan empirycznych

W badaniach prowadzonych nad deinternacjonalizacja przedsiebiorstw zdecydowanie
przewaza podej$cie jakosciowe. Jako dominujaca nalezy wymieni¢ metode case study,

2 Cecha ta stata si¢ podstawg do krytyki modelu w pozniejszych pracach. Szerzej na ten temat piszg m.in.
Gorynia, Jankowska, 2007, s. 29-30; Pauwels et. al., 2009, s. 14].
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w tym przede wszystkim pojedynczego przedsigbiorstwa (m.in. Burt et al. 2002; Vis-
sak 2008; Gandolfi, Strach 2008; Turner, Gardiner 2007).

Taki stan rzeczy w duzej mierze wynika ze swoistej nowosci tego nurtu badan, kto-
ra wigze si¢ z jednostronng interpretacja internacjonalizacji jako procesu wzrostu za-
angazowania zagranicznego przedsiebiorstwa. Stad wybor metod charakterystycznych
dla eksploracyjnej fazy badan, pozwalajacych na przystapienie do prac bez wstgpnych
hipotez, z pytaniami badawczymi typu ,,jak?” 1 ,,dlaczego?”’(Turner 2011, s. 193—194).

W tym nurcie mieszczg si¢ prace miedzy innymi (Matthyssens, Pauwels 2000;
Vissak 2008; Burt et al. 2002; Turner, Gardiner 2007; Velazquez-Razo, Vargas-Her-
nandez 2011).

Obszernego przegladu badan empirycznych pod wzgledem powodéw dywestycji
zagranicznych dokonali Georgopoulos i Mouratidis (2007). Wskazali oni na siedem
grup czynnikow (specyficznych dla przedsigbiorstw) zwigzanych z decyzjg o dywesty-
cji. Sa nimi: struktura wlasno$ci inwestycji zagranicznej, podobienstwo rodzaju dzia-
falnosci filii 1 centrali przedsigbiorstwa, doswiadczenie w prowadzeniu dziatalnosci na
konkretnym rynku zagranicznym, czynniki zwigzane z kosztem bycia obcym?, dystan-
sem kulturowym kraju ekspansji w stosunku do kraju macierzystego przedsiebiorstwa,
wynikami finansowymi filii oraz jej wielko$cia.

Znacznie skromniejszy jest dorobek w zakresie identyfikacji motywow czescio-
wego badz catkowitego wycofania si¢ przedsiebiorstw z innych form dziatalno$ci na
obcych rynkach. Jesli chodzi o badania najbardziej interesujace w konteks$cie niniejszej
pracy, czyli te dotyczace internacjonalizacji sprzedazy, podejscie ilosciowe wykorzy-
stano dotychczas (wedtug wiedzy autorki) jedynie w dwu pracach: (Reiljan 2005) oraz
(Swoboda, Olejnik, Morschett 2011).

W pierwszej z nich analizg obj¢to dane ze sprawozdan finansowych 296 eston-
skich przedsigbiorstw przemyslowych z lat 1996-2001. Zidentyfikowano trzy grupy
czynnikow decydujacych o zmniejszeniu eksportu: brak doswiadczenia w dziatalno-
$ci migdzynarodowej, zmiany strategii przedsicbiorstwa oraz spadek wynikow przed-
siebiorstwa. Otrzymano wyniki méwigce, ze podmioty, ktore w catosci lub w czesci
wycofaly si¢ ze sprzedazy zagranicznej, sg przewaznie przedsigbiorstwami o kapitale
wylacznie krajowym, i odnotowuja szybki wzrost krajowego rynku zbytu oraz cechuje
je niska zyskowno$¢.

W drugim badaniu wykorzystano informacje pochodzace z badan ankietowych
265 niemieckich przedsigbiorstw. Przedmiotem analizy byly decyzje dotyczace zwigk-
szenia badZ zmniejszenia zaangazowania przedsigbiorstw na rynkach zagranicznych.
Pod uwage brano zmiany pomiedzy eksportem posrednim, bezposrednim, filig han-
dlowa, joint venture oraz zagraniczng filig produkcyjng, dokonane w ciggu ostatnich
10 lat. Wptyw na zmiang sposobu obecnosci na obcym rynku mialy czynniki lezace po
stronie otocznia wewnetrznego i zewngtrznego przedsiebiorstwa, postaw menedzer-
skich oraz wynikow przedsiebiorstwa. Podstawg oceny sity wptywu tych czynnikow
byta 7-stopniowa skala Likerta (1 — czynnik nieistotny; 7 — czynnik bardzo wazny).
Otrzymano wyniki mowiace, ze czynniki zwigzane z otoczeniem zewng¢trznym oraz
postawy menedzeréw oddzialuja silniej w przypadku decyzji o zwigkszeniu zaangazo-

3 Ang. liability of foreigness — pojecie to wynika z przekonania o wyzszych kosztach ponoszonych przez
przedsigbiorstwa migdzynarodowe dziatajace na danym rynku w stosunku do podmiotéw krajowych.
Szerzej na ten temat w: (Doryn 2010).
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wania zagranicznego, podczas gdy czynniki zewngtrzne sg postrzegane jako te, ktore
przesadzaja o deinternacjonalizacji.

[losciowe metody wykorzystano rowniez w badaniu 193 australijskich przedsig-
biorstw uslugowych zaangazowanych w dzialalno§¢ migdzynarodowa (Pauwels et
al. 2009). Jego celem bylo zidentyfikowanie zwigzku pomigdzy postawami mene-
dzerskimi a sktonnoscia do kontynuacji internacjonalizacji. Otrzymano wyniki mo-
wiace, ze sktonno$¢ do internacjonalizacji zalezy od ogdlnego nastawienia decy-
dentow, ktére wynika z kolei z potwierdzenia lub niepotwierdzenia si¢ przekonan
menedzerow dotyczacych rezultatoéw internacjonalizacji w przesztosci. Na sktonnos¢
do internacjonalizacji wptywa ponadto przekonanie, Ze jest ona zgodna ze strategia
przedsigbiorstwa. Badacze zwrocili poza tym uwage na fakt, Ze na internacjonaliza-
cje przedsiebiorstwa wptywaja rowniez czynniki zwigzane z jego inercja strukturalng
1 strategiczng.

Analiza determinant deinternacjonalizacji w wybranych
spotkach akcyjnych

Préba i zrédto danych

Badaniem objeto sprawozdania finansowe spotek notowanych na rynku podstawo-
wym Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie SA z sektorow: przemyst elek-
tromaszynowy, przemyst chemiczny, przemyst farmaceutyczny, przemyst tworzyw
sztucznych (stan na dzien 6 lutego 2009 r.). Sektory te reprezentuja produkty stosun-
kowo wysoko przetworzone, a wyroby przemystu elektromaszynowego sa trakto-
wane jako gtowny nosnik nowoczesnosci (MG 2008, s. 6). Dobor proby badawczej
byl zdeterminowany mozliwos$cig dostgpu do danych finansowych, w tym glownie
informacji o poziomie internacjonalizacji przedsigbiorstwa. Ostatecznie badanie ob-
jeto jednostkowe sprawozdania finansowe spotek z ww. sektorow z lat 200820113,
w ktorych informacja dodatkowa zawierata dane dotyczace wpltywow ze sprzedazy
na eksport.

Metodologia badania

CART jest jednym z gtéwnych algorytmow drzew decyzyjnych, stuzacym do klasy-
fikacji danych. Drzewo powstaje w wyniku podziatu zbioru obserwacji na roztaczne
podzbiory — celem jest uzyskanie podzbioréw maksymalnie jednorodnych z perspek-
tywy warto$ci zmiennej zaleznej (predyktora). Na kazdym etapie podziatlu bierze si¢
pod uwage wszystkie predyktory i wybiera ten, ktdry zapewnia podziat na najbardziej
homogeniczne podzbiory (Lapczynski 2003, s. 93).

4 Sktonno$¢ do internacjonalizacji oceniano za pomoca 5-stopniowej skali Likerta (bardzo mato praw-
dopodobny — bardzo prawdopodobny). Wykorzystano wskazniki prawdopodobienstwa kontynuacji in-
ternacjonalizacji, perspektyw na kontynuacje¢ internacjonalizacji oraz szansy kontynuowania internacjo-
nalizacji. W badaniu tym internacjonalizacja byla rozumiana szeroko, podejscie nie zostalo zawezone
do wybranych jej form.

5 Liczba przedsigbiorstw w probie waha si¢ od 32 do 43.
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Jest to metoda nieparametryczna, niewymagajgca spetnienia zatozen dotycza-
cych rozktadow danych. Pozwala ona na przeprowadzenie analizy roOwniez w przy-
padku wystgpowania korelacji migdzy zmiennymi. Algorytm jest odporny na wy-
stepowanie obserwacji nietypowych i sam decyduje o ilosci przeprowadzonych
podziatow, a zatem o gtebokos$ci drzewa (por. Eksi 2011, s. 116 1 lit. tam cytowa-
na). Obliczenia przeprowadzono z wykorzystaniem pakietu statystycznego STATI-
STICA®.

W niniejszym badaniu algorytm CART wykorzystano do podziatu badanych
spotek ze wzgledu na zmienng zalezng okreslajacg deinternacjonalizacje. Zatozono,
ze zmienna przyjmuje wartos¢ ,,tak”, jezeli udziat przychodéw z eksportu w sprze-
dazy ogdétem w roku biezagcym jest nizszy niz w roku poprzednim. Przyjeta mia-
ra nawigzuje zatem do miernika internacjonalizacji najczesciej wykorzystywanego
w literaturze przedmiotu’.

Jako predyktory przyjeto:

1. udziat eksportu w przychodach ze sprzedazy w roku poprzednim (doi 1)

(W %) — ktory wyraza do§wiadczenie przedsigbiorstwa w prowadzeniu sprze-
dazy zagranicznej (por. Reiljan 2005, s. 155);

2. wskaznik ROS (w %) oraz zmian¢ wskaznika ROS w roku poprzednim (t-1)
w stosunku do $redniej tego wskaznika z 2 poprzednich lat (t-2 i t-3) (zmien-
na rROS) (por. Jung, Bansal 2009, s. 714-715), zgodnie z pogladem, ze na
obecny stan internacjonalizacji wptywajg biezaca zyskownos$¢ oraz zmiana
wynikow ekonomicznych w stosunku do okreséw poprzednich;

3. kosztowy OCTS (udziat kosztow materiatowych i pracowniczych w wartosci
sprzedazy), a takze zmian¢ tego wskaznika w stosunku do roku poprzed-
niego (zm.OCTS) — wzrost tego wskaznika bedzie wyrazal pogorszenie zy-
skownosci przedsigbiorstwa;

4. wielko$¢ przedsigbiorstwa mierzong warto$cig sprzedazy (sprzedaz);

udziat aktywoéw niematerialnych w majatku przedsiebiorstwa (w %), ktory

ma wyraza¢ innowacyjnos¢ (por. Bartoloni 2010, s. 8);

6. stope wzrostu sprzedazy® przedsigbiorstwa (w %) w roku biezagcym (w sto-
sunku do roku poprzedniego), jako Ze spadek zaangazowania zagranicznego
moze wigzac si¢ ze zmiang strategii przedsigbiorstwa i reorientacjg na rynek
krajowy (por. Reiljan 2005, s. 155).

9]

¢ Do budowy drzewa klasyfikacyjnego za regut¢ podziatu przyjeto miara Giniego, a jako kryterium
stopu — bezposrednie zatrzymanie typu FACT. Koszty btednej klasyfikacji uznane zostaty za réwne.
Prawdopodobienstwo a priori pojawienia si¢ klas ustalono jako szacowane (na podstawie liczebnosci
klas okreslonych przez zmienng zalezng).

7 Wybor tego miernika jest podyktowany brakiem informacji dotyczacych innych form zaangazowania
zagranicznego badanych przedsigbiorstw, a w szczegolnosci wystarczajacych danych na temat aktywow
zagranicznych firm. Z drugiej strony — charakterystyka internacjonalizacji polskich przedsigbiorstw le-
gitymuje zastosowang miarg.

8 Warto$¢ sprzedazy urealniono deflatorem PKB.
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Wyniki badania

W tabeli 1 przedstawiono wybrane charakterystyki proby badawcze;.

Tabela 1. Wybrane charakterystyki proby badawczej

st wzr _sprz| sprzedaz | rROS | doi 1 ROS | proc.wart
zm.OCTS OCTS

(%) (tys.zh | (p.p) | (%) (%) (%)

mediana 0,004 -0,75 100 031 24 | 31,8 | 0,67 | 3.2 0,47

min. -0,49 -92,4 15193 | —241,.4| 0,08 | 0,02 | -236 0,0

2008 maks. 0,19 123,2 2402000 | 131,2| 98,5| 0,87 | 136 22,5

odch. st. 0,11 31,6 612 899 434 | 249 | 0,21 | 44,8 43
mediana —-0,002 -10,5 95 104 -2,6 | 279 | 0,64 | 3,1 0,68

min. -0,16 -62,4 15296 —450 | 0,0 | 0,02 | —492 0,0
2009 maks. 1,07 45,6 2055903 88 989 | 1,58 | 159 20,56
odch. st. 0,18 20 517977 72,7 | 26,7 | 0,26 | 83,6 4,12
mediana 0,004 16,1 90610 | -0,79 | 27,0 [ 0,65 | 3,96 0,69

min. -1,2 52,1 15163 —-148 | 0,62 | 0,02 | -25,1 0,01
2010 maks. 0,13 196,6 2822689 | 331 | 91,9| 0,81 | 57,1 18,47
odch. st. 0,22 48 701 297 62 250 0,21 | 12,8 3,61
mediana 0,003 6,5 93244 1,3 | 27,6 | 0,62 | 5,6 0,96

min. 0,24 —42,6 15409 -214 | 0,0 | 0,02 | -64,2] 0,01
2ot maks. 0,36 108 2753660 | 256 | 79,9 | 0,84 | 38,8 | 63,58
odch. st. 0,11 27 685 739 71 2351 02 | 19,5 11,5

Zrodto: opracowanie wilasne.

W celu zidentyfikowania zmiennych, ktéore w najwigkszym stopniu objasniaty
deinternacjonalizacje przedsigbiorstw, dokonano estymacji drzew CART. Algorytm
uruchomiono dla kazdego roku z analizowanego okresu osobno, co pozwolito (przy-
najmniej w pewnym stopniu) na zniwelowanie wptywu czynnikdw zewngtrznych
w stosunku do przedsiebiorstwa decydujacych o deinternacjonalizacji — m.in. zmian
popytu na poszczegdlnych rynkach, cenowo-kursowych warunkéw wymiany zagra-
nicznej itp., traktujac je w danym roku jako jednakowe dla wszystkich badanych pod-
miotow. Uzupetniajaco przeprowadzono réwniez analiz¢ obejmujaca wszystkie anali-
zowane lata razem.

Wyniki analizy przedstawiono na rysunkach 1-4°, ranking wazno$ci predyktoréw
przestawiono natomiast w tabeli 2.

? Wykres drzewa klasyfikacyjnego za okres 20082011 przedstawiono w zalgczniku. Struktura drzewa
wynika z zachowania tej samej metodologii, ktorg wykorzystano w konstrukcji drzew dla poszczegol-
nych lat.
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Rysunek 1. Drzewo CART estymowane dla danych z 2011 r.

Drzewo klasyfikacyjne 2011 .
liczba podziatéw = 5; liczba weztéw koncowych = 6

1

NIE
29 3
doi_1<=70
2 3
NIE TAK
27 2
rROS<=124
4 5
NIE TAK
26 1
st_wzr_sprz<=35
6 7
NIE TAK
1 25
sprzedaz<=22 309
8 9
TAK NIE
1 24

st wzr_sprz<=-17.7

10 1"
TAK NIE

Zrédto: opracowanie wlasne przy wykorzystaniu programu STATISTICA.

Rysunek 2. Drzewo CART estymowane dla danych z 2010 r.

Drzewo klasyfikacyjne 2010 r.
liczba podziatéw = 8; liczba weztéw koncowych =9

[ e

doi_1<=77

3
TAK

TAK

22 4

ROS<=14.8
7
TAK

4 / \ 8 3 / \ 1
" sprzedaz<=420 600 , ROS<=41.2
9
] [
4 /

8 10 11
NIE K TAK NIE
o \ 4
/ doi_1<=6.7 sprzedaz<=1 356 000
12 13 14 15
TAK NIE TAK I_ NIE
st.wzr.sprzed.<=10
| 16 17 —|
NIE | | TAK
Zrédto: opracowanie wlasne przy wykorzystaniu programu STATISTICA.
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Rysunek 3. Drzewo CART estymowane dla danych z 2009 r.

Drzewo klasyfikacyjne 20009 r.
liczba podziatéw = 8; liczba weztdéw koncowych =9

35

rROS<=-12.9

26

rROS<=-6.4

rROS<=2.1

ocst<=.83

proc.wart<=1.8

st.wzr.sprzed.<=-30 proc.wart<=4.8 zm.ocst<=-.09

12 13 14 15 16 17
NIE TAK NIE TAK TAK NIE

Zrodto: opracowanie wiasne przy wykorzystaniu programu STATISTICA.

Rysunek 4. Drzewo CART estymowane dla danych z 2008 r.

Drzewo klasyfikacyjne 2008 r.
liczba podziatéw = 7; liczba weztéw koncowych = 8

[~

ROS<=17.7

NE

rROS<=-10.7

sprzedaz<=155 000

sprzedaz<=24410

6 3
rROS<=-.77
12 13
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1 2 rROS<=.05
14 15
NIE TAK

Zrédto: opracowanie wiasne przy wykorzystaniu programu STATISTICA.

TAK
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Tabela 2. Ranking waznosci predyktoréw w latach 2008-2011

Lata
Zmienna
2011 2010 2009 2008 2008-2010

PKD 35 87 35 14 23
zm.OCTS 45 79 83 53 70
st.wzr.sprzed. 100 84 68 44 64
sprzedaz 58 100 41 95 66
rROS 48 76 100 100 100
doi 1 53 88 64 29 72
OCTS 33 82 54 30 48
ROS 33 76 72 65 73
proc.wart 27 97 80 29 57

Zrédto: opracowanie wiasne przy wykorzystaniu programu STATISTICA.

Z przeprowadzonej analizy wynika, Ze zmiennymi, ktére najsilniej roznicowaty
przedsigbiorstwa pod wzgledem zmniejszenia (lub nie) udziatu przychodéw z ekspor-
tu w sprzedazy ogdlem w badanym okresie, byly: rentowno$¢ sprzedazy w roku po-
przednim (rROS), stopa wzrostu sprzedazy (st.wzr.sprzed.), wielko$¢ przedsiebiorstwa
(sprzedaz) oraz zmiana wskaznika kosztow operacyjnych (zm.OCTS).

Mniejsze znaczenie miaty pozostate rozwazane czynniki: rodzaj dzialalno$ci
(PKD), poziom internacjonalizacji w roku ubieglym (doi_1), udziat kosztow opera-
cyjnych w sprzedazy (OCTS) i biezaca rentownos¢ sprzedazy (ROS). Mozna jednak
zaobserwowac, ze sila ich wplywu na zréznicowanie badanych spotek zmieniala si¢
w czasie, co jest prawdopodobnie zwigzane ze zmieniajacymi si¢ zewnetrznymi wa-
runkami funkcjonowania przedsigbiorstw. Wyraznie wida¢, ze w 2010 r., w ktérym
stopa wzrostu realnego PKB na gléwnych rynkach zagranicznych (Niemcy, Pigtnastka
UE) byla najwyzsza w badanym okresie, wazno$¢ wszystkich rozwazanych zmiennych
mikroekonomicznych byta wysoka.

Nalezy rowniez zwroci¢ uwage na fakt, ze zmienne takie jak sprzedaz, wzrost
sprzedazy oraz w duzej mierze rentownos$¢ sprzedazy w istotnym stopniu wynikajg
z warunkow rynkowych, zewngtrznych w stosunku do przedsigbiorstwa. Stad —w Swie-
tle uzyskanych wynikow — jako najistotniejszy czynnik rdznicujacy przedsigbiorstwa
wzgledem badanej cechy, lezacy niejako w gestii przedsigbiorstw, nalezy wskazac
zmian¢ udziatu kosztéw materiatlowych i pracowniczych w sprzedazy (zm.OCTS).

Taki stan rzeczy koresponduje z faktem, ze gtéwne Zrodto przewagi konkurencyj-
nej polskich przedsiebiorstw na rynkach europejskich to przewaga kosztowa (Kopniak
2006, s. 118; Wysocki 2006, s. 128), przy nizszym znaczeniu innych czynnikow, w tym
wzornictwa 1 stopnia wyrdzniania si¢ produktu, wprowadzania innowacji produkto-
wych czy przewagi jakosciowej (Kopniak 2006, s. 116) lub konkurencyjnej wtasnej
technologii (Wysocki 2006, s. 125).
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Podsumowanie

Celem niniejszego artykutu bylo zarysowanie obszaru badan nad zagadnieniem de-
internacjonalizacji w konteks$cie polskich przedsigbiorstw. Aby to zrealizowaé, do-
konano przegladu dotychczas prowadzonych badan oraz podjgto probe interpretacji
deinternacjonalizacji w kontekscie wiodacych teorii umiedzynarodowienia — modelu
uppsalskiego oraz podejscia sieciowego.

Brak badan dotyczacych deinternacjonalizacji polskich przedsigbiorstw ujawnia
luke w pelnym zrozumieniu czynnikdw oddzialujgcych na ich umiedzynarodowie-
nie. Jej uzupekienie jest wazne nie tylko dla rozwoju teorii, ale przede wszystkim
dla praktyki gospodarczej. Zagadnienie deinternacjonalizacji polskich przedsigbiorstw
1 jej motywoOw nalezy traktowaé zatem jako wazny 1 wymagajacy pogltebionej analizy
problem badawczy.

W artykule podjeto probe okreslenia czynnikdéw najwazniejszych z punktu widzenia
polskich podmiotéw, decydujacych o deinternacjonalizacji przedsigbiorstw. W §wietle
uzyskanych wynikow sg nimi: rentowno$¢ sprzedazy w roku poprzednim, stopa wzro-
stu sprzedazy, wielko$¢ przedsigbiorstwa oraz zmiana wskaznika kosztow operacyjnych.
Uzyskane rezultaty s3 zgodne z badaniami, ktore wskazuja, ze gtownym czynnikiem
konkurencyjnos$ci eksportu polskich przedsigbiorstw sa niskie koszty produkc;ji.

Uzyskane rezultaty koresponduja z wynikami badania przeprowadzonego na pro-
bie estonskich przedsigbiorstw (Reiljan 2005), w swietle ktérych czynnikami, ktore
w istotnym stopniu objasniaty deinternacjonalizacje przedsiebiorstw, byty udziat zysku
w przychodach ze sprzedazy oraz wzrost sprzedazy na rynek krajowy.
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Zalacznik 1. Drzewo CART estymowane dla danych z okresu 2008-2011 .

Drzewo klasyfikacyjne 2008-2011
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Zrédto: opracowanie wlasne przy wykorzystaniu programu STATISTICA.
124



Streszczenie

Celem niniejszego artykulu bylo zarysowanie obszaru badan nad zagadnieniem dein-
ternacjonalizacji w kontekscie polskich przedsigbiorstw. Aby to zrealizowaé, dokona-
no przegladu dotychczas prowadzonych badan oraz podjeto probe interpretacji deinter-
nacjonalizacji na gruncie modelu uppsalskiego oraz podejscia sieciowego.

W artykule podjeto probe okreslenia czynnikéw najwazniejszych z punktu widze-
nia polskich podmiotéw, decydujacych o deinternacjonalizacji przedsiebiorstw. Ba-
daniem objeto sprawozdania finansowe spotek notowanych na rynku podstawowym
Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA z sektorow: przemyst elektroma-
szynowy, przemyst chemiczny, przemyst farmaceutyczny, przemyst tworzyw sztucz-
nych. Dokonano estymacji drzew CART dla lat 2008-2011.

W swietle uzyskanych wynikéw zmiennymi, ktore w najwigkszym stopniu wpty-
waty na deinternacjonalizacj¢ przedsiebiorstw, sg: rentownos¢ sprzedazy w roku po-
przednim, stopa wzrostu sprzedazy, wielko$¢ przedsigbiorstwa oraz zmiana wskaz-
nika kosztoéw operacyjnych. Uzyskane rezultaty wydaja si¢ potwierdzaé teze, ze
gtownym czynnikiem konkurencyjnosci eksportu polskich przedsiebiorstw sg niskie
koszty produkcji.

Summary

Financial determinants of de-internationalization of Polish joint-stock companies
in 2008-2011

The purpose of this article was to outline the area of research on de-internationalization
in the context of Polish enterprises. In order to achieve it, an overview of previous stu-
dies was made and an attempt at interpreting the de-internationalization on the basis of
the Uppsala model and network approach was presented.

The article attempts to identify the most important factors for de-internationaliza-
tion in the case of Polish companies. The study included the financial statements of
companies listed on the main market of the Warsaw Stock Exchange belonging to elec-
tric machinery, chemical, pharmaceutical and plastics industries. In the present study,
a Classification and Regression Tree (CART) algorithm has been applied.

The results show that the key factors influencing the de-internationalization of Pol-
ish companies were return on sales in the previous year, growth rate of sales, size of
the company and change of the operating costs indicator. The results seem to confirm
the thesis that the main factor in export competitiveness of Polish enterprises is low
production costs.

Stowa kluczowe: deinternacjonalizacja, teoria internacjonalizacji, polskie spotki gietdowe
Key words: de-internationalization, internationalization theory, Polish listed companies

JEL: F21, D22
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