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Wprowadzenie

Decyzja o umigdzynarodowieniu dziatalnosci przedsi¢biorstwa podejmowana jest
przez pryzmat niezbednych przemian w obrebie swej organizacji, w tym w zakresie gospo-
darki finansowej i ksztattowania strategii finansowania.

Realizacja procesu umigdzynarodowienia odbywa si¢ poprzez dobdér odpowiedniej
formy internacjonalizacji, odpowiadajacej motywom mi¢dzynarodowej dziatalnosci przed-
sigbiorstwa. Poszukiwanie i wybor odpowiednich form wej$cia na rynki zagraniczne nalezy
zaliczy¢ do najwazniejszych elementow procesu decyzyjnego przedsigbiorstwa internacjo-
nalizujgcego swoja dziatalno$¢. Priorytetowego znaczenia nabiera takze sfera finansow i go-
spodarki finansowej przedsigbiorstw poddanych procesowi internacjonalizacji. Ze wzgledu
na skomplikowane powigzanie proceséw wytwarzania i proceséw finanséw zarzadzanie
finansami w przedsigbiorstwie dziatajacym na rynku zagranicznym przyczynia si¢ do po-
wstania wielu zadan, ktore nie wystepuja w finansach przedsigbiorstw dziatajacych tylko
na rynku macierzystym (np. zwigkszona koniecznos¢ pozyskiwania srodkéw finansowych
jednoczes$nie zwigkszone mozliwosci dostepu do rynkéw finansowych).

Istotna rowniez staje si¢ zalezno$¢ wielkosci przedsigbiorstwa i mozliwo$ci zmian
strategii finansowania, ze wzgledu na dostgpno$¢ instrumentow finansowania dziatalnosci,
co z kolei wplywa na swobodg ksztattowania zrodet finansowania.

Mikro i mate przedsi¢biorstwa, majac ograniczony dostep do kapitatu obcego (gtow-
nie ze wzgledu na zwigkszone ryzyko w poczatkowych fazach dziatalno$ci, w tym w po-
czatkowych etapach dziatalnosci zinternacjonalizowanej), maja jednoczes$nie ograniczong
swobodg ksztattowania zrodet finansowania, zatem wskazuja na zr6znicowane mozliwosci
ksztattowania strategii finansowania, w zaleznosci od wielko$ci przedsi¢biorstwa czy stop-
nia internacjonalizacji.
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W artykule zaprezentowano wyniki badan empirycznych wskazujacych na istnienie
zalezno$ci pomiedzy przyjeta forma umiedzynarodowienia dziatalnosci przedsigbiorstw
a strategia finansowania.

1. Strategie finansowania dzialalnos$ci

W teorii i praktyce rozroznia si¢ trzy rodzaje strategii finansowania dziatalnosci:

— strategie agresywna, zwang inaczej strategiag dynamiczng, ryzykowna, aktywna,

ofensywna, optymistyczng, rozwoju,

— strategi¢ umiarkowang, nazywang réwniez strategia harmonijna, rtownowagi, ela-

styczng, mieszana,

— strategie konserwatywna, okreslang takze jako strategia zachowawcza, tagodna,

defensywna, pasywna, pesymistyczna, przetrwania.

Strategia agresywna pozwala na petne wykorzystanie mozliwosci, jakie stwarza ry-
nek finansowy. Akceptuje wyzszy poziom ryzyka i maksymalizacj¢ zysku w dluzszym
okresie. Podczas realizowania tej strategii przedsicbiorstwo wykazuje wigksze potrzeby
kapitatowe, gtownie z zakresu kapitatu dtugoterminowego. Srodki do finansowania dzia-
talnosci pozyskiwane sa z zewnatrz, przede wszystkim z rynku kapitatowego'.

Strategia konserwatywna stanowi przeciwienstwo agresywnej strategii finansowa-
nia dziatalno$ci. Przyjmujac strategi¢c konserwatywna, przedsigbiorstwo stara si¢ utrzymy-
waé wiarygodno$¢ i pozycje rynkowa, dziata¢é w ramach istniejacej struktury, minima-
lizujac ryzyko i neutralizujgc zagrozenia. W strategii tej przedsi¢biorstwo wykorzystuje
wewngetrzne zrodta finansowania swojej dzialalnosci. W konserwatywnej strategii finan-
sowania finansuje si¢ kapitatem stalym nie tylko aktywa trwale, ale takze cze$¢ aktywow
obrotowych. W tej sytuacji przedsigbiorstwo wykorzystuje krétkoterminowe zobowigzania
tylko w momencie szczegélnie duzego zapotrzebowania na kapitat. Gdy potrzeby kapitato-
we s3 niskie, przedsi¢biorstwo moze wykorzystac¢ kapitat staty do finansowania zmiennej
czesci aktywow obrotowych. Taka sytuacja minimalizuje ryzyko prowadzenia dziatalnosci,
zwigkszajac przy tym koszt pozyskania kapitatu. Strategia umiarkowana jest strategia
posrednia migdzy strategia konserwatywng a strategia agresywna.

Biorac pod uwage cechy charakterystyczne poszczegdlnych rodzajow strategii finan-
sowania, mozna stwierdzi¢, ze w rzeczywistosci zadne przedsi¢biorstwo nie stosuje strategii
agresywnej badz konserwatywnej w czystej postaci. Nie jest uzasadniony wybor pomiedzy
bezpieczng i kosztowna strategia konserwatywng oraz mniej kosztowna, ale niebezpieczng
agresywna strategiag finansowania. W kazdym z tych przypadkow istnieje mozliwos¢ za-
czerpnigcia pewnych elementdow z przeciwnej, w stosunku do podstawowej, strategii finan-
sowania przedsigbiorstwa, zatem mozliwo$¢ tworzenia i realizacji strategii umiarkowane;j

U J. Adamczyk, Strategia finansowania rozwoju przedsigbiorstw notowanych na gietdzie, w: J. Duraj,
Przedsigbiorstwo na rynku kapitatowym, Konferencja £.0dz — Bukowina Tatrzanska, Uniwersytet £.odzki,
L06dz 1996, s. 25.
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o cechach charakterystycznych (dominacja cech) dla strategii konserwatywnej (umiarko-
wanie konserwatywna strategia finansowania) lub cechach odpowiadajacych (dominacja
cech) strategii agresywnej (umiarkowanie agresywna strategia finansowania).

2. Wprowadzenie do przeprowadzonych badan empirycznych

Celem przeprowadzonych badan empirycznych bylo okreslenie wplywu procesu in-
ternacjonalizacji na ksztattowanie strategii finansowania matych i $rednich przedsigbiorstw
w zaleznosci od przyjetej formy umiedzynarodowienia.

Tabela 1
Badane przedsigbiorstwa wedtug wielkosci
i glownego przyjetego instrumentu umi¢dzynarodowienia
Mikro Mate przedsie- | Srednie przed-
e rzedsigbior- biorstwa sigbiorstwa .
Wyszezegblnienie b stwa (%—9 (10-49 zatrud- (50—9249 zatrud- | FAC7MIe
zatrudnionych) nionych) nionych)
Liczba jednostek przyjmujacych 84 149 29 262
instrument internacjonalizacji, (100%)
w tym:
eksport posredni 24 34 5 63
(24%)
eksport bezposredni 33 73 9 115
(43,9%)
import 21 19 4 44
(16,8%)
kooperacja kapitatowa (joint 0 0 0 0
venture)
kooperacja niekapitatowa 0 0 0 0
(KN) — licencja
KN - franchising 4 7 1 12
(4,6%)
KN — kontrakt menedzerski 0 0 0 0
KN — ,,inwestycja pod klucz” 0 0 0 0
KN — poddostawcy 0 0 0 0
filia 0 5 2 7
(2,7%)
oddziat 2 9 6 17
(6,5%)
inne 0 2 2 4
(1,5%)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie wynikow badan empirycznych.
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Glowny problem podjetych badan wymagat odpowiedzi na nastepujace pytanie: Czy
proces internacjonalizacji wptywa na ksztaltowanie strategii finansowania matych i $red-
nich przedsigbiorstw?

Metoda, ktora wykorzystano przy przeprowadzaniu badan, byty badania ankietowe.
Natomiast instrumentem diagnostycznym byt kwestionariusz ankietowy dostarczony za
posrednictwem poczty elektroniczne;j.

Badania zrealizowano w okresie od marca do lipca 2010 roku. Zbiorowoscia, ktora
zostala objeta badaniami, byty 262 przedsigbiorstwa sektora MSP (mikro, male i $rednie
przedsigbiorstwa) z terenu calego kraju (Polski), o miedzynarodowym wymiarze dziatal-
no$ci (internacjonalizacja poprzez: eksport, import, kooperacje kapitatowa, kooperacje
niekapitatowa, fili¢, oddziat), stanowiace 72,1% minimalnej liczebnosci proby (minimalna
liczebnos$¢ proby wyniosta 360 przedsigbiorstw).

Wsrod przedsigbiorstw objetych badaniami empirycznymi dominowaty przedsigbior-
stwa z zachodniej czg¢sci Polski — 30% (79 przedsigbiorstw), wschodniej — 24% (63 przed-
sigbiorstwa), potudniowej — 21% (54 podmioty), centralnej — 16% (42 przedsigbiorstwa) oraz
poinocnej — 9% (24 przedsiebiorstwa).

W zbadanych 79 przedsigbiorstwach funkcjonujacych w zachodniej czgsci kraju (gru-
pa najbardziej liczna) przewazaty przedsigbiorstwa z wojewddztwa zachodniopomorskiego
(45 przedsigbiorstw — 57% przedsigbiorstw zachodniego regionu kraju).

Wsrod badanych przedsigbiorstw (wedtug kryterium liczby pracownikow) znalazty
si¢: przedsigbiorstwa mikro (32%), przedsigbiorstwa mate (57%) oraz przedsigbiorstwa
$rednie (11%).

Strukturg badanych przedsigbiorstw wedtug wielkosci i glownego przyjetego instru-
mentu umigdzynarodowienia zaprezentowano w tabeli 1.

3. Dzialalno$¢é miedzynarodowa malych i Srednich przedsiebiorstw w Polsce
— wyniki badan

W prowadzonych badaniach empirycznych podj¢to probe zbadania przyczyn oraz
charakteru migdzynarodowej dziatalnosci przedsigbiorstw.

Pytani o charakter dziatalnos$ci ponad granicami kraju przedsigbiorcy wskazywa-
li najczesciej, iz dziatalno$¢ zagraniczna stanowi skutek rozwinigcia dzialalnosci krajo-
wej (tzw. etapowy model internacjonalizacji) — 61,83% wskazan (162 przedsigbiorstwa).
Za przedsigbiorstwo mi¢dzynarodowe od urodzenia uwazato swoja dziatalnos¢ 32,64% ba-
danych przedsigbiorcow (96 przedsigbiorstw). Zaledwie 1,53% (4 sposrod badanych przed-
sigbiorstw) wskazato na inny charakter i przyczyny umigedzynarodowienia, jednak bez kon-
kretnych wskazan.

Struktura objetych badaniami empirycznymi przedsigbiorstw uwzgledniajaca glowny
przyjety i realizowany instrument internacjonalizacji dziatalnosci ksztattuje si¢ nastepujaco:

— eksport posredni — 63 przedsicbiorstwa (24,05%), w tym 39 przedsigbiorstw (14,89%)

realizujacych model etapowy, 24 przedsigbiorstwa (9,16%) typu born global,
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eksport bezposredni — 115 przedsigbiorstw (43,89%), w tym 78 przedsigbiorstw
(29,77%) funkcjonujacych etapowo, 35 przedsigbiorstw (13,36%) migdzynarodo-
wych od urodzenia, 2 przedsigbiorstwa (0,76%) reprezentujace inny, niewskazany,
charakter umiedzynarodowienia,

import — 44 badane jednostki (16,79%), w tym 14 podmiotoéw (5,34%) realizujacych
model etapowy, 30 przedsigbiorstw (11,45%) o charakterze born global,
franchising — 12 przedsigbiorstw, w tym 4 jednostki (1,53%) funkcjonujgce na ryn-
ku zagranicznym poprzez internacjonalizacj¢ etapows, 7 przedsiebiorstw (2,67%)
,»globalnych od urodzenia”, 1 podmiot gospodarczy (0,38%) niebedacy ani przed-
sigbiorstwem typu born global, ani o charakterze rozwoju etapowego,

filia — 7 sposrod badanych przedsi¢biorstw (2,67%), w tym tylko przedsigbiorstwa
reprezentujgce model etapowy umigdzynarodowienia,

oddzial za granica— 17 sposrod badanych przedsigbiorstw (6,48%), w tym 16 jedno-
stek (6,11%) internacjonalizujacych si¢ etapowo i 1 podmiot (0,38%) reprezentujacy
inny charakter umi¢dzynarodowienia,

inne instrumenty internacjonalizacji — wskazaty 4 sposrod badanych umigdzyna-
rodowionych przedsigbiorstw (1,53%), powodem wyboru tego instrumentu byta
che¢ dostosowania oferty produktowej do potrzeb rynku zagranicznego.

Tabela 2
Przestanki rozpoczecia dziatalno$ci miedzynarodowe;j
a realizowany instrument internacjonalizacji
£ 2
Czynniki 5 é g % < é s s
c& | 28| & = k= o 2 g
22| 28 g g = = g S
b e | B.o = = 3 o = 2
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Redukcja kosztow - 97 11 - - 15 - 123
(25%)
Dostep do zasobow - - 37 - - - - 37
(7,52%)
Maksymalizacja zyskow - 38 - 10 6 14 4 a 4,7623% )
Odpowiedni rynek zbytu 86 65 - - 1 - - 152
(30,89%)
Zagrozona pozycja na 18 5 3 B B 3 3 23
rynku krajowym (4,68%)
Mozliwo$é rozwoju 74
dziatalnosci 16 21 17 ? 7 B 4 (15,04%)
Zmniejszenie barier 6 - a B B 5 3 11
handlowych (2,24%)
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1 2 3 4 5 6 7 8 9
Lacznie 126 226 65 19 14 34 8 (13?)%/)
o
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan empirycznych.
Tabela 3
Gloéwne bariery rozpoczecia dziatalno$ci o wymiarze migdzynarodowym
a realizowany instrument internacjonalizacji
E 2
c— o =
Czynniki £E| 53 = = s Razem
’ 22122 20 2 2 5 ¢
. = s
B2 88| E = B S E
Ograniczony dostep 168
do kapitatow 47 73 20 7 6 1 4 (34,08%)
Ograniczone zdolnosci 27
marketingowe 4 10 2 2 2 > 2 (5,48%)
Ograniczony dostep B 41
do informacji 7 18 1 2 ! 2 (8,32%)
Skomplikowane procedu- 60
ry i dokumentacja 7 30 18 3 ! ! B (12,17%)
. . 57
Konkurencja za granica 20 29 - 2 2 4 - (11,56%)
43
Koszty transportu 11 19 9 - - 4 - (8.72%)
, ()
. .. 22
Ryzyko kraju ekspansji 8 9 5 - - - - (4.46%)
y 0
. 75
Ryzyko finansowe 22 19 15 8 3 8 - (15.21%)
. 493
Lacznie 126 207 80 24 14 34 8 (100%)
0

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonych badan empirycznych.

Podczas przeprowadzonych badan empirycznych przedstawiciele zinternacjonalizo-
wanych przedsigbiorstw zostali zapytani o przestanki rozpoczecia dziatalnos$ci migdzyna-
rodowej (czynniki majace wptyw na decyzj¢ o rozpoczeciu dziatalnosci poza granicami
kraju lub przekraczajacej jego granice). Przedsigbiorcy zostali poproszeni o wskazanie
maksymalnie dwdch sposrod wymienionych czynnikow lub okreslenie tzw. innej przestan-
ki internacjonalizacji. Otrzymano 492 wskazania najbardziej istotnych przestanek umie-
dzynarodowienia na 524 mozliwe, co oznacza, ze nie wszystkie badane jednostki wskazaty
na dwie przestanki internacjonalizacji, wybierajac wylacznie jedna, ich zdaniem najbar-

dziej istotng (tab. 2).
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Sposrod 262 badanych matych i $rednich przedsiebiorstw realizujacych proces inter-
nacjonalizacji dziatalno$ci 49 wskazato wigcej niz jeden kraj zagranicznej dziatalnos$ci.

Jako kraje zagranicznej ekspansji/dziatalnosci najczesciej wymieniano: Niemcy — 113
odpowiedzi (32,56%), Czechy — 51 odpowiedzi (14,7%), Wtochy — 46 odpowiedzi (13,26%),
Ukraing — 38 odpowiedzi (10,95%), Francje — 37 odpowiedzi (10,66%), Rosje — 27 odpowie-
dzi (7,78%), inne kraje — 35 odpowiedzi (10,09%).

Przedstawione dane potwierdzaja, ze przedsiebiorstwa objgte badaniami empirycz-
nymi przyjmuja za kierunek zagranicznej ekspansji kraje bedace jednoczes$nie gtdownymi
odbiorcami produktow i ustug sprzedawanych przez polski sektor MSP.

Istotnym aspektem badan bylo okreslenie (wérdod badanych podmiotéw internacjo-
nalizujacych dziatalnoé¢) gtéwnych barier rozpoczecia dziatalnosci o wymiarze migdzy-
narodowym. Przedsi¢biorcy zostali poproszeni o wskazanie maksymalnie dwoch sposrod
wymienionych barier (tab. 3).

4. Struktura kapitalowo-majatkowa umiedzynarodowionych przedsiebiorstw
— wyniki badan

W przeprowadzonych badaniach empirycznych podjeto probe okreslenia zmian
w strukturze majatku i kapitatu, jakie nastapity po rozpoczgciu dziatalnosci na rynku za-
granicznym. Zbadanie charakteru zmian w obrebie bilansu byto utrudnione ze wzgledu
na znaczny udzial mikro i matych przedsigbiorstw w probie badawczej, ktore to przed-
sigbiorstwa nie maja obowiazku prowadzenia pelnej ksiegowosci i tworzenia sprawozdan
finansowych. Pomimo to znaczna cz¢$¢ badanych przedsigbiorstw odpowiedziata na pyta-
nia majagce na celu zbadanie struktury kapitalowo-majatkowej przed rozpoczeciem inter-
nacjonalizacji dziatalnos$ci i po umigedzynarodowieniu. W odniesieniu do mikro i matych
przedsiebiorstw uzyskanie odpowiedzi na pytania z zakresu struktury kapitalowo-majat-
kowej miato na celu identyfikacj¢ wielkosci podstawowych sktadnikéw kapitatowych (np.
wykorzystywane zrodta i instrumenty finansowania, stan zobowigzan krotkoterminowych
z tytutu dostaw i ustug) oraz majatkowych (np. naleznosci krétkoterminowe z tytutu dostaw
i ustug), co pozwolilo na zidentyfikowanie realizowanej strategii finansowania. Pytania
sformutowano w wigkszo$ci w sposdb umozliwiajacy udzielenie odpowiedzi rowniez przez
przedsiebiorstwa, ktore nie prowadzg pelnej ksiggowosci?. Domniemywac¢ mozna, ze pew-
na cze$¢ odpowiedzi udzielonych przez ankietowane przedsigbiorstwa ma charakter orien-
tacyjny (a nie szczegdlowy) poprzez przypisanie przez badane mikro i male przedsiebior-

2 Na pytanie o zmiany w obrebie struktury kapitatu i majatku nie otrzymano 100% odpowiedzi. Brak
100% wskazan (maksymalnie 72,9% — 191 wskazan) moze wynikac ze struktury dobranej do badan proby,
gdzie 32,06% (84 przedsigbiorstwa) stanowig przedsigbiorstwa mikro, ktore zatrudniaja do 9 oséb, oraz
59,87% (149 przedsigbiorstw) stanowia mate przedsigbiorstwa, zatrudniajace do 49 oso6b. Majac na uwadze
powyzsze, po raz kolejny podkresla si¢, ze w tej grupie przedsigbiorstw (zwlaszcza w przypadku mikro-
firm, przedsigbiorstw jednoosobowych) nie ma obowiazku sporzadzania sprawozdan finansowych oraz
prowadzenia petnej ksiggowosci.



88 Magdalena Kosowska, Anna Bera

stwa posiadanych, jednak niepodlegajacych sprawozdaniu, elementéw majatku i kapitatu
do wymienionych w ankiecie sktadnikow bilansu (tab. 4).

Tabela 4

Zmiany w obrebie kapitatu i majatku przedsigbiorstwa po rozpoczgciu dziatalnosci
na rynku zagranicznym

Charakter zmian
Wyszczegdlnienie wzrost | spadek bez Lacznie
zmian
Sktadnik kapitatu

Kapitat zaktadowy 132 17 - 149

(56,87%)
. . 7

Kapitat akcyjny 6 - 1 2.67%)

Kapital zapasowy 36 75 3 114
(43,51%)

Zobowiqza.nia dtugoterminowe, np. kredyty 79 53 18 150
dtugoterminowe (57,25%)

Zobowigzania krotkoterminowe, np. bankowe 04 70 27 191
kredyty krotkoterminowe (72,9%)

Zobowiqzania.t biezace z tyt}liu zakupu z.odr(.)— e 3 12 188
czonym terminem platnosci (kredyt kupiecki) (71,76%)

Sktadnik majatku

s . . 44
Warto$ci niematerialne i prawne 27 4 13 (16.79%)

Rzeczowy majatek trwaty 94 25 5 124
(47,33%)

Inwestycje dlugoterminowe 109 31 8 148
(56,49%)

e . 78
Naleznosci dlugoterminowe 15 43 20 (29.77%)

190
Zapasy 119 64 7 (72,52%)

Naleznosci krotkoterminowe, w tym z tytu{u. 178
sprze.:daiy z odroczonym t.ermmem platnosci 156 21 1 (67.94%)

(udzielony kredyt kupiecki) ’

Kr.(')tkoterminowe a.ktywa finansowe 3 5 21 29
w jednostkach powigzanych (11,07%)

Krotkoterminowe aktywa finansowe 4 7 3 44
w pozostatych jednostkach (16,79%)

: S 85
Srodki pieni¢zne 32 41 12 (32.44%)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan empirycznych.
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Analizujac otrzymane i zaprezentowane wyniki, mozna sformutowaé nastgpujace

konkluzje:

1. Wynikajacy z odpowiedzi badanych przedsigbiorstw znaczny wzrost kapitatu wias-
nego oraz widoczny wzrost kapitatu obcego dtugo- i krotkoterminowego (tu np.
kredytéow bankowych) stanowi potwierdzenie zwigkszonej potrzeby finansowania
przedsiebiorstw w chwili rozpoczecia dziatalnosci ponad granicami kraju i pod-
czas jej kontynuacji. Dominacja odpowiedzi w obrebie wzrostu wiasnych zrodet fi-
nansowania $wiadczy z kolei o tym, iz najmniejsze podmioty, majac nadal ograni-
czony dostep do kapitatéw obcych, wrecz ,,zmuszone” sa do poszukiwania kapitatu
w obrebie wlasnych §rodkéw (zatrzymane zyski, kapitat wlasciciela, wsparcie od
rodziny — w przypadku najmniejszych przedsigbiorstw). Z drugiej strony brak od-
notowanego w badaniach spadku kapitatu wtasnego moze §wiadczyé o tym, ze po-
mimo powickszania kapitatu wtasnego przedsigbiorstwa nie wydatkuja tego zrodta
na inwestycje za granicg w takim stopniu, jak mozna przypuszczac, traktujac ten
instrument jako pewnego rodzaju zabezpieczenie (niezbedne podczas funkcjono-
wania na obarczonym wigkszym ryzykiem zagranicznym rynku).

2. Widoczny wzrost zobowigzan, a z drugiej strony wzrost rzeczowego majatku trwa-
tego, zapasow i inwestycji dlugoterminowych $wiadczy¢ moze o wydatkowaniu
uzyskanych z obcych zrodet finansowania srodkow na rozwoj dziatalnosci w pro-
cesie internacjonalizacji.

3. Nalezy zwrdci¢ uwage na zmiany w nalezno$ciach krétkoterminowych z tytutu
sprzedazy z odroczonym terminem platnosci oraz zobowiazaniach biezacych z ty-
tutu zakupu z odroczonym terminem ptatnosci. Wysoki odsetek otrzymanych od-
powiedzi (odpowiednio 67,94% oraz 71,76%) $wiadczy o wykorzystywaniu instru-
mentu finansowania w postaci kredytu kupieckiego zaréwno przez $rednie, mikro,
jak 1 mate przedsigbiorstwa. W uzyskanych odpowiedziach dominuje wskazanie
,wzrostu” naleznos$ci (87,64% odpowiedzi) i zobowigzan (76,06%) z tytutu kredytu
handlowego po rozpoczgciu dziatalnosci umigdzynarodowionej. Kredyt handlowy
stanowi zatem powszechny instrument finansowania dziatalno$ci miedzynaro-
dowej, pomimo znacznego ryzyka wystepujacego w ramach polityki kredytowej
internacjonalizowanych przedsigbiorstw. Przewaga wskazan ,,wzrostu” nalezno$ci
z tytutu kredytu kupieckiego (87,64% wskazan) nad wskazaniami ,,wzrostu” zobo-
wiazan z tego tytulu (76,06%) oznacza¢ moze, iz w prowadzonej ponad granicami
kraju dziatalno$ci przedsigbiorstwa w wickszym stopniu finansujag w ten sposob
swoich kontrahentow (liberalna polityka wobec odbiorcéw, konserwatywna strate-
gia polityki kredytowej) niz sami z takiego finansowania korzystaja (cho¢ jak wy-
nika z badan empirycznych wykorzystanie kredytu kupieckiego jako instrumentu
finansowania dziatalnos$ci jest rowniez na wysokim poziomie).

Ze wzgledu na brak w omawianym pytaniu szczegoétowej informacji o stopniu zmian

(wielko$ci zmian) w obrebie poszczegolnych sktadnikow kapitatu i majatku (przedsigbior-
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stwa okreslaty tylko charakter zmian; nat¢zenie zmian zbadane zostalo tylko w odniesieniu
do pewnych sktadnikow) sprecyzowanie strategii realizowanej w procesie internacjonaliza-
cji na podstawie tylko powyzszej analizy obarczone jest utrudnieniami. Dominacja wskazan
wzrostu kapitatu wlasnego po stronie kapitatu oraz wzrostu naleznosci z tytutu udzielonego
kredytu kupieckiego po stronie majatku pozwala jednak na sformulowanie wniosku, ze
rozpoczecie dziatalno$ci zagranicznej przyczynia si¢ do przekierowania strategii o cechach
umiarkowanie dynamicznych (lub dynamicznych) na strategi¢ o cechach umiarkowanie pa-
sywnych (lub pasywnych).

W badaniach empirycznych przedsigbiorstwa zostaly poproszone o wskazanie instru-
mentu finansowania dziatalno$ci wykorzystywanego w przypadku wystapienia dodatko-
wego zapotrzebowania na kapital, w odniesieniu do stanu sprzed internacjonalizacji oraz po
rozpoczeciu dziatalno$ci na rynku migdzynarodowym.

Tabela 5
Instrumenty finansowania dodatkowego zapotrzebowania na kapitat
przed rozpoczgciem dziatalnosci na rynku zagranicznym
£ g
Instrument finansowania vt E|l & - 2z = Razem
o3 S o = 'ﬁ B<
2 g5 &) g = | =2 2
me wH2 E | £ | E | 3| E
Kapitat wlasny — zatrzymane 26
zyski 8 12 3 B 2 ! B (15,66%)
Kapitat wtasny — wktad wias- 24
ny wlascicieli 6 10 - 3 ! 2 2 (14,46%)
Dtugoterminowy kredyt ) 12 B B | ) B 17
bankowy (10,24%)
Krotkoterminowy kredyt 39
bankowy 8 21 2 2 - 6 B (23,49%)
S 60
Kredyt kupiecki 15 27 9 - - 7 2 (36,15%)
Inne - - - - - - -
. 166
Lacznie 39 82 14 5 4 18 4 (100,00%)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie badan empirycznych.

Dokonujac analizy zaprezentowanych w tabeli wynikow, stwierdza sig, iz najcz¢sciej
realizowang strategia finansowania przedsigbiorstw dokonujacych internacjonalizacji dzia-
falnos$ci, w okresie jeszcze sprzed jej rozpoczecia (przed umiedzynarodowieniem), jest stra-
tegia umiarkowana nacechowana agresywnie (strategia umiarkowanie dynamiczna), ktora
w przedsigbiorstwach eksportujacych i importujacych przybiera jednak mniej agresywny
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charakter niz w przedsigbiorstwach internacjonalizujacych si¢ poprzez filie, oddziat czy

franchising.

Tabela 6
Instrumenty finansowania dodatkowego zapotrzebowania na kapitat
w dziatalno$ci zinternacjonalizowanej (model etapowy internacjonalizacji)
Instrument finansowania 5 % 5 fg - é fg Razem
2| 58| & | € g | = 2
R g s = p=t =
b & mo —_ <3 3 ©) =
Kapital wlasny — zatrzymane 45
zyski ? 18 4 4 3 7 | Q711%)
Kapitat wtasny — wktad wtasny 26
wiascicieli 8 1 2 3 2 (15,66%)
Dtugoterminowy kredyt ban- 22
kowy 4 10 ! B ! > ! (13,25%)
Krotkoterminowy kredyt 7 21 3 1 B 1 B 33
bankowy (19,88%)
Kredyt kupiecki (odroczenie
: i 40
terminu platno$ci przez kontra- 11 22 4 - - 2 1
(24,1%)
henta)
Inne — - — - - — -
. 166
Lacznie 39 82 14 5 4 18 4 (100,00%)
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie badan empirycznych.
Tabela 7

Wykorzystanie kapitatu statego oraz krotkoterminowego kapitatu obcego
w finansowaniu dodatkowego zapotrzebowania na kapitat
— przed rozpoczgciem dziatalnosci o wymiarze migdzynarodowym i po rozpoczeciu (%)

Badane przedsicbiorstwa Badane przedsigbiorstwa w pro-
przed rozpoczeciem procesu cesie umi¢dzynarodowienia
internacjonalizacji dziatalno$ci
Kapitat staty 39,26 56,02
Krotkoterminowy kapitat obcy 60,74 43,98
100,00 100,00

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan empirycznych.

Na podstawie przedstawionej analizy wnioskuje sie, iz rozpoczgcie i realizacja przez
badane mate i $Srednie przedsigbiorstwa procesu umiedzynarodowienia dziatalno$ci skutku-
je zmianami struktury kapitatu finansujacego przedsigbiorstwo, a w konsekwencji prowa-
dzi do zmian w realizowanej strategii finansowania.
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W badanych przedsigbiorstwach nastapito przekierowanie strategii finansowania
umiarkowanie dynamicznej na strategi¢ przyjmujaca cechy umiarkowanie pasywnej, a na-

wet pasywnej strategii finansowania.

Tabela 8

Wplyw procesu internacjonalizacji na zmiany struktury kapitatu przedsigbiorstw
przyjmujacych wybrane formy umigdzynarodowienia (%)

Grupa przedsigbiorstw eksportujacych
i/lub importujacych

Grupa przedsigbiorstw majacych

za granica fili¢ lub oddziat

albo stosujacych franchising

badane przedsig- badane przedsie- badane przedsi¢- | padane przedsie-
biorstwa przed biorstwa w procesie | biorstwa przed roz- | pigrstwa w pro-
rozpoczeciem umigdzynarodowie- | poczeciem procesu | cegie umiedzy-
procesu interna- nia dziatalnosci internacjonalizacji | parodowienia
cjonalizacji dziatalnosci
Kapitata wtasny 28,89 38,52 33,33 62,95
Zobowigzania
dtugotermino-
we — bankowy 10,37 11,11 11,11 22,23
kredyt dlugoter-
minowy
Zobowigzania
krotkotermino-
we — bankowy 22,96 22,96 29,63 7,41
kredyt krotko-
terminowy
Kredyt kupiecki
—z tytulu odro-
czenia terminu 37,77 27,41 25,93 7,41
platnosci przez
kontrahenta
Lacznnie 100,00 100,00 100,00 100,00
Umiarkowanie | Umiarkowana do Umiarkowanie dy- | Umiarkowanie
dynamiczna do | umiarkowanie namiczna strategia | pasywna do pa-
dynamicznej pasywnej strategia | finansowania sywnej strategii
strategia finanso- | finansowania (kapitat staty/ finansowania
wania (kapitat sta- zobowiazania (kapitat staty/
(kapitat staty/ ly/zobowiazania krotkoterminowe | zobowiazania
zobowigzania krotkoterminowe —44,44/55,56) kroétkoterminowe
krotkoterminowe | — 49,63/50,37 —85,18/14,82
—39,26/60,73)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan empirycznych.
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Ocena uzyskanych wynikéw pozwala okresli¢ kierunek zmian w odniesieniu do stra-

tegii finansowania (tab. 8):

— w przedsigbiorstwach internacjonalizujacych dziatalno$¢ przy wykorzystaniu eks-
portowych lub/i importowych instrumentéw umi¢dzynarodowienia widoczne jest
przejécie z umiarkowanie dynamicznej (lub dynamicznej) strategii finansowania
dziatalno$ci o zasiggu krajowym do umiarkowanej — umiarkowanie pasywnej stra-

tegii finansowania dziatalno$ci o zasiggu migdzynarodowym,
— w przedsigbiorstwach internacjonalizujgcych dziatalno$¢ poprzez tworzenie filii
lub oddziatu za granicami kraju lub poprzez franchising widoczna jest zmiana stra-
tegii finansowania dzialalnosci z umiarkowanie dynamicznej strategii finansowa-

nia dziatalnoéci jeszcze niezinternacjonalizowanej do umiarkowanie pasywnej lub

pasywnej strategii finansowania dziatalno$ci umigdzynarodowione;.

Tabela 9
Glowne instrumenty finansowania dodatkowego zapotrzebowania na kapitat
w dziatalno$ci zinternacjonalizowanej (przedsigbiorstwa typu born global)
E 2
o— [5) ‘7
Instrument finansowania ES| 52| ¢ = B Razem

afl aa e = < S o

2212y B £ 2| %

ma| Mo —_ 3 <3 ©) =
Kapitat wlasny — zatrzymane 35
zyski 7 11 13 4 B T | (36,46%)
Kapital wlasny — wktad wlasny 3 7 ) B 3 3 B 12
wilascicieli (12,5%)
Dtugoterminowy kredyt 3 4 5 3 3 3 B 12
bankowy (12,5%)
Kroétkoterminowy kredyt 6 p 7 ) B B B 23
bankowy (23,96%)
Kredyt kupiecki (odroczenie
terminu platno$ci przez kon- 5 5 3 1 - - - 14 lség(y
trahenta) (14,58%)
Inne - - — — - — -
Lacznie 24 35 30 7 0 0 0 96

(100,00%)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie badan empirycznych.

Badane mate i $rednie przedsigbiorstwa okreslajace prowadzong dziatalno$¢ o cha-
rakterze miedzynarodowym jako ,,ponadnarodowa od urodzenia” przyjmuja w swojej dzia-
falnosci konserwatywng strategi¢ finansowania, nazwang strategia pasywna, do umiar-
kowanej nie pasywnej (tab. 9). Otrzymany wynik i przedstawiona konkluzja stanowig
zaprzeczenie powszechnie przyjetego stwierdzenia, iz przedsigbiorstwa migdzynarodowe
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od urodzenia, poprzez mala awersj¢ do ryzyka oraz przyjecie aktywnej drogi wobec pro-
cesu internacjonalizacji, realizujg agresywna (dynamiczng lub umiarkowanie dynamiczng)
strategi¢ finansowania zinternacjonalizowanej dziatalnosci.

Realizujgc badania empiryczne w odniesieniu do internacjonalizowanych matych
i $rednich przedsiebiorstwach, podjeto probe uzyskania odpowiedzi na pytanie o dtugo-
okresowe cele prowadzonej dzialalno$ci zagranicznej. Sposrod ogoétu badanych przedsie-
biorstw (262 przedsicbiorstwa) 47,33% przedsigbiorstw (124 przedsi¢biorstwa) wskazato
na wzrost warto$ci sprzedazy i maksymalizacj¢ zysku jako gtéwny cel dtugookresowej
dzialalno$ci na rynku zagranicznym, 21,37% przedsiebiorstw (56 podmiotéw) wskazato
za taki cel utrzymanie aktualnej pozycji, zas 18,32% badanych podmiotéw (48 przedsig-
biorstw) — penetracj¢ kolejnych rynkéw zagranicznych. Niewiele wskazan uzyskano w od-
niesieniu do dtugookresowego celu dziatalno$ci migdzynarodowej — wycofanie si¢ z rynku
zagranicznego (5,73% odpowiedzi, tj. 15 przedsigbiorstw). Wsrod innych celow dziatalno$ci
zagranicznej w dtugim okresie (7,25% odpowiedzi, 19 wskazan) najczg¢sciej wymieniano:
wprowadzenie nowego produktu/ustugi oraz poprawe jakosci oferowanych produktow lub
swiadczonych ustug. Zauwazalna jest aktywna postawa badanych przedsi¢biorstw w odnie-
sieniu do dtugookresowej dziatalnos$ci na rynku zagranicznym. Potwierdzeniem wskazanej
aktywnej postawy jest 65,65% odpowiedzi obejmujacych dynamiczne podejscie do procesu
internacjonalizacji (cele: wzrost wartos$ci sprzedazy, maksymalizacja zysku, penetracja ko-
lejnych rynkow zagranicznych) oraz 21,37% postaw przedsigbiorczych, ktore moga prze-
ksztalci¢ si¢ w postawe aktywna (cel: utrzymanie aktualnej pozycji na rynku). Zaledwie
5,73% odpowiedzi wskazuje na postawe skrajnie pasywna (wycofanie si¢ z rynku zagra-
nicznego), z ktorej wynika niepowodzenie procesu internacjonalizacji dziatalnosci.

Zauwazy¢ mozna pewna sprzeczno$¢ pomigdzy realizowang strategig finansowania
umig¢dzynarodowionej dzialalnosci a dtugookresowymi celami dziatalno$ci, jakie stawiaja
przed soba objete badaniem umigdzynarodowione przedsiebiorstwa.

Podsumowanie

Analiza strategii finansowania badanych przedsigbiorstw oraz przemian w strategii
pod wptywem procesu internacjonalizacji pokazuje realizacj¢ strategii umiarkowanej do
umiarkowanie pasywnej w przypadku zinternacjonalizowanych przedsigbiorstw, ktore
naleza do grupy przedsigbiorstw importujacych/eksportujacych, oraz realizacje strategii
umiarkowanie pasywnej do pasywnej przez przedsi¢biorstwa reprezentujace instrument
internacjonalizacji w postaci franchisingu, filii, oddziatu. W badanych przedsigbiorstwach
nastapito przekierowanie realizowanych strategii finansowania o charakterze dynamicz-
nym (obarczonych wickszym ryzykiem) do strategii o umiarkowanych czy nawet pasyw-
nych (w ktorych ryzyko finansowe jest mniejsze).

Patrzac natomiast na postawy badanych przedsi¢biorcow wyrazane poprzez dtugo-
okresowe cele migdzynarodowej dziatalnosci, zauwazyé mozna dominacj¢ postaw aktyw-
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nych, gdzie realizacja przyjetego celu wymaga zaakceptowania wyzszego ryzyka. Badane
przedsiebiorstwa zapytane o gtowny dlugookresowy cel dzialalnosci zagranicznej wy-
mieniaja najczesciej wzrost wartosci sprzedazy i maksymalizacje zysku. Realizacja celu
maksymalizacji zysku staje si¢ ograniczona w przypadku realizacji pasywnej (konser-
watywnej) strategii finansowania, a cechy takiej strategii nabiera gospodarka finansowa
badanych przedsigbiorstw w procesie internacjonalizacji. Dlatego niezbgdne jest podjecie
dzialan zmniejszajacych awersje do ryzyka internacjonalizowanych przedsigbiorstw oraz
umozliwiajagcych ponowne przejscie w kierunku dynamicznej strategii finansowania i jej
intensyfikacje.

INTERNATIONALIZATION PROCESS
AS A DETERMINANT OF STRATEGY FORMULATION FINANCE
MICRO, SMALL AND MEDIUM-SIZED ENTERPRISES - SOME RESULTS

Summary

The implementation of the internationalization process is done by selecting an appropriate
form of internationalization, corresponding to the themes of international business. Search and se-
lection of appropriate forms of entry into foreign markets include the key elements of business deci-
sion-making process internationalizing their activities. Priority becomes the sphere of finance and
financial management of companies undergoing a process of internationalization. Because of the
complicated relationship of manufacturing processes and financial processes, financial management
within a company operating in foreign markets gives rise to a number of tasks, absent in finance com-
panies operating only on the home market (e.g. increased the need for fundraising at the same time
increased the possibility of access to financial markets). The article presents the results of empirical
studies showing a relationship between the adopted form of internationalization of business activities
and financing strategy.

Translated by Magdalena Kosowska



