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Woprowadzenie

Realizacja procesu umiedzynarodowienia odbywa si¢ przez dobér odpowied-
niej formy internacjonalizacji, odpowiadajacej motywom miedzynarodowe] dziatal-
nosci przedsigbiorstwa. Poszukiwanie i wybor odpowiednich form wejscia na rynki
zagraniczne nalezy zaliczy¢ do najwazniejszych elementéw procesu decyzyjnego
przedsigbiorstwa internacjonalizujacego swoja dziatalno$¢. Priorytetowego znacze-
nia nabiera takze sfera finansow i gospodarki finansowej przedsigbiorstw poddanych
procesowi internacjonalizacji.

Istotna staje si¢ zalezno$¢ wielkos$ci przedsi¢biorstwa i mozliwo$ci zmian stra-
tegii finansowania ze wzgledu na dostepnos¢ instrumentéw finansowania dziatalno-
sci, co z kolei wplywa na swobode ksztattowania zrédet finansowania.

Znajdujace si¢ w procesie umi¢dzynarodowienia dzialalno$ci mikro i mate
przedsigbiorstwa, majac ograniczony dostep do kapitatu obcego (glownie ze wzgle-
du na zwigkszone ryzyko w poczatkowych etapach internacjonalizacji), maja jedno-
czes$nie ograniczong swobode ksztalttowania zrodel finansowania, zatem wskazuja na
zrdznicowane mozliwosci ksztattowania strategii finansowania, zalezne migdzy
innymi od stopnia internacjonalizaciji.

W artykule zaprezentowano wyniki badan empirycznych, wskazujgce na zmia-
ny w obrebie strategii finansowania zinternacjonalizowanych mikro, matych i $red-
nich przedsigbiorstw wraz z modelowym podej$ciem do procesu ksztattowania stra-
tegii finansowania zinternacjonalizowanej dziatalno$ci przedsigbiorstw.

1. Wprowadzenie do przeprowadzonych badan empirycznych

Badania empiryczne, ktorych celem bylo okreslenie wptywu procesu interna-
cjonalizacji na ksztaltowanie strategii finansowania matych i $rednich przedsig-
biorstw, w zaleznosci od przyjetej formy umiedzynarodowienia, zrealizowano od
marca 2010 roku do lipca 2010 roku, wykorzystujac kwestionariusz ankietowy do-
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starczony za posrednictwem poczty elektronicznejl. Badaniem objeto 262 przedsie-
biorstwa sektora MSP (mikro, mate i $rednie przedsigbiorstwa) z terenu catego kraju
(Polski) o migdzynarodowym wymiarze dziatalnosci (internacjonalizacja poprzez:
eksport, import, kooperacje kapitalowa, kooperacje¢ niekapitatows, filie, oddziat),
stanowiace 72,1% minimalnej liczebnosci proby (360 przedsigbiorstw).

Wsréd badanych przedsigbiorstw (wedlug kryterium liczby pracownikow)
znalazly si¢: przedsigbiorstwa mikro (32%), przedsigbiorstwa mate (57%) oraz
przedsigbiorstwa srednie (11%).

Tabela 1
Badane przedsigbiorstwa wedtug wielkosci
i gldwnego przyjetego instrumentu umigdzynarodowienia
Mikro Mate przedsigbior- Srednie przedsig-
Wyszezeadlnienie przedsigbiorstwa stwa biorstwa Laczni
yszezeg (0-9 zatrudnio- (10-49 zatrudnio- (50-249 zatrud- aezme
nych) nych) nionych)
Liczba jednostek przyjmuja-
cych instrument internacjo- 262
nalizacji, 84 149 29 (100%)
w tym:
Eksport posredni 24 34 5 (23;))
. - 115
Eksport bezposredni 33 73 9 (43.9%)
Import 21 19 4 (1643%)
Kooperacja kapitatowa 0 0 0 0
(joint venture)
Kooperacja niekapitatowa
(KN) — licencja 0 0 0 0
KN — franchising 4 7 1 (41620/0)
KN — kontrakt menedzer- 0 0 0 0
ski
KN — inwestycja pod 0 0 0 0
klucz”
KN — poddostawcy 0 0 0 0
Filia 0 5 2 e T |
Oddzial 2 9 6 © 9 |
Inne 0 2 2 1 g% )

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie wynikow badania empirycznego.

1 Szczegolowy opis proby oraz szczegolowa analiza i ocena otrzymanych wynikow
w: M. Kosowska, Wplyw procesu internacjonalizacji na strategie finansowania malych
i Srednich przedsigbiorstw, praca doktorska napisana pod kierunkiem prof. dr hab. A. Bielaw-
skiej, Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2011.
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W tabeli 1 zaprezentowano strukture badanych przedsigbiorstw wedhug wielko$ci
i gtéwnego przyjetego instrumentu umigdzynarodowienia.

2. Zmiany strategii finansowania umi¢dzynarodowionych przedsi¢biorstw —
wyniki badan

W teorii i praktyce rozroznia si¢ trzy rodzaje strategii finansowania dziatalno-
Sci przedsiebiorstw?:

1. Strategi¢ agresywna (dynamiczng, rozwoju), pozwalajaca na petne wykorzy-
stanie mozliwosci, jakie stwarza rynek finansowy. Akceptuje ona wyzszy po-
ziom ryzyka i maksymalizacj¢ zysku w dluzszym okresie. Przedsigbiorstwo
wykazuje wigksze potrzeby kapitatowe, glownie z zakresu kapitatu dlugoter-
minowego.

2. Strategi¢ konserwatywng (zachowawcza, pasywng), stanowiacg przeciwien-
stwo agresywnej strategii finansowania dziatalnosci. Przyjmujac strategie kon-
serwatywna, przedsiebiorstwo stara si¢ utrzymywac¢ wiarygodnos$¢ i pozycje
rynkowa, dziata¢ w ramach istniejacej struktury, minimalizujac ryzyko. W stra-
tegii tej przedsigbiorstwo wykorzystuje wewnetrzne zrddta finansowania swo-
jej dzialalnosci. Kapitatem statym finansuje si¢ nie tylko aktywa trwatle, ale
takze cze$¢ aktywow obrotowych. W tej sytuacji przedsigbiorstwo wykorzystu-
je krotkoterminowe zobowigzania tylko w momencie szczegdlnie duzego zapo-
trzebowania na kapitat. Gdy potrzeby kapitatowe sg niskie, przedsi¢biorstwo
moze wykorzysta¢ kapitat staty do finansowania zmiennej czgéci aktywow ob-
rotowych. Taka sytuacja minimalizuje ryzyko prowadzenia dziatalnosci,
zwickszajac przy tym koszt pozyskania kapitatu.

3. Strategiec umiarkowana (harmonijna, rownowagi, elastyczng), bedaca strategia
posrednig miedzy strategia konserwatywng a strategia agresywna.

Nalezy zauwazy¢, ze nie jest uzasadniony wybor pomigdzy bezpieczng i kosz-
towng strategia konserwatywna oraz mniej kosztowna, ale niebezpieczng agresywna
strategia finansowania. W kazdym z tych przypadkoéw istnieje mozliwos§¢ zaczerp-
nigcia pewnych elementéw z przeciwnej, w stosunku do podstawowej, strategii
finansowania przedsigbiorstwa, zatem mozliwos¢ tworzenia i realizacji strategii
umiarkowanej o cechach charakterystycznych (dominacja cech) dla strategii kon-
serwatywnej (umiarkowanie konserwatywna strategia finansowania) lub cechach
odpowiadajacych (dominacja cech) strategii agresywnej (umiarkowanie agresywna
strategia finansowania).

W przeprowadzonych badaniach empirycznych podjeto probe okreslenia zmian
w strukturze majatku i kapitatu, jakie nastapity po rozpoczeciu dziatalnosci na rynku
zagranicznym. Zbadanie charakteru zmian w obrgbie bilansu byto utrudnione ze
wzgledu na znaczny udziatl mikro i matych przedsigbiorstw w probie badawczej,
ktore to przedsigbiorstwa nie maja obowiazku prowadzenia pelnej ksiggowosci
i tworzenia sprawozdan finansowych. Pomimo to znaczna cz¢$¢ badanych przedsie-

2 por. B. Kolosowska, A. Tokarski, M. Tokarski, E. Chojnacka, Strategie finansowania dzia-
talnosci przedsiebiorstw, Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2006, s. 32-37.
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biorstw odpowiedziata na pytania, majace na celu zbadanie struktury kapitatowo-
majatkowej przed rozpoczeciem internacjonalizacji dziatalnoéci i po umiedzynaro-
dowieniu™.

Tabela 2
Zmiany w obrebie kapitatu i majatku przedsigbiorstwa po rozpoczeciu
dziatalnoéci na rynku zagranicznym

Charakter zmian
Sktadnik kapitatu wzrost spadek bP:Z Lacznie
zmian
Kapitat zakladowy 132 17 - 149
(56,87%)
. . 7
Kapitat akcyjny 6 - 1 (2.67%)
. 114
Kapitat zapasowy 36 75 3 (43,51%)
Zobowigzania dlugoterminowe, np. kredyty dugo- 79 53 18 150
terminowe (57,25%)
Zobowigzania krotkoterminowe, np. bankowe 04 70 27 191
kredyty krétkoterminowe (72,9%)
Zobowiazania biezace z tytutu zakupu z odroczo- 143 33 12 188
nym terminem platnosci (kredyt kupiecki) (71,76%)
Charakter zmian
Sktadnik majatku wzrost spadek bgz Lacznie
zmian
Wartos$ci niematerialne i prawne 27 4 13 a 647[;% )
Rzeczowy majatek trwaty 94 25 5 ( 471§§% )
. . 148
Inwestycje dlugoterminowe 109 31 8 (56,49%)
Naleznos$ci dtugoterminowe 15 43 20 (297787% )
190
Zapasy 119 64 7 (72,52%)
Naleznosci krotkoterminowe, w tym z tytulu 178
sprzedazy z odroczonym terminem platnosci 156 21 1 (67,94%)
(udzielony kredyt kupiecki) '
Krotkoterminowe aktywa finansowe 3 5 21 29
w jednostkach powigzanych (11,07%)
Krotkoterminowe aktywa finansowe 4 7 33 44
w pozostatych jednostkach (16,79%)
: L 85
Srodki pienigzne 32 41 12 (32,44%)

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonego badania empirycznego.

Wybrane wnioski analizy i oceny zaprezentowanych wynikoéw:

® Pytania zawarte w kwestionariuszu ankietowym sformutowano w wigkszosci w sposob
umozliwiajacy udzielenie odpowiedzi rowniez przez przedsigbiorstwa nieprowadzace petnej
ksiggowosci.
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1. Wynikajacy z odpowiedzi badanych przedsigbiorstw znaczny wzrost kapitatu
wlasnego oraz widoczny wzrost kapitatu obcego dlugo i krotkoterminowego
(tu, np. kredytéw bankowych) stanowi potwierdzenie zwigkszonej potrzeby fi-
nansowania przedsi¢biorstw w chwili rozpoczgcia i kontynuacji dziatalnos$ci
ponad granicami kraju. Dominacja odpowiedzi w obrgbie wzrostu wlasnych
zrédel finansowania $wiadczy 0 tym, ze najmniejsze podmioty, majac nadal
ograniczony dostep do kapitaldéw obcych, wrecz ,,zmuszone” sa do poszukiwa-
nia kapitalu w obrebie wlasnych srodkéw (zatrzymane zyski, kapitat wlascicie-
la, wsparcie od rodziny). Z drugiej strony brak odnotowanego w badaniu spad-
ku kapitatu wlasnego moze §wiadczy¢ o tym, ze pomimo powigkszania kapita-
hu wlasnego, przedsigbiorstwa nie wydatkuja tego zrodta na inwestycje za gra-
nicg w takim stopniu, jak mozna przypuszcza¢, traktujac ten instrument jako
pewnego rodzaju zabezpieczenie (dziatalno$¢ zagraniczna charakteryzuje si¢
wyzszym ryzykiem).

2. Widoczny wzrost zobowigzan, a drugiej strony wzrost rzeczowego majatku
trwalego, zapasow i inwestycji dlugoterminowych §wiadczy¢ moze o wydat-
kowaniu, uzyskanych z obcych zrodet finansowania, $§rodkéw na rozwoj dzia-
alnosci zinternacjonalizowane;.

3. Nalezy zwroci¢ uwage na zmiany w naleznos$ciach krétkoterminowych z tytulu
sprzedazy z odroczonym terminem platnosci oraz zobowigzaniach biezacych
z tytutu zakupu z odroczonym terminem ptatnosci. Wysoki odsetek otrzyma-
nych odpowiedzi (odpowiednio 67,94% oraz 71,76%) $wiadczy o wykorzy-
stywaniu instrumentu finansowania w postaci kredytu kupieckiego. W uzyska-
nych odpowiedziach dominuje wskazanie ,,wzrostu” nalezno$ci (87,64% od-
powiedzi) i zobowigzan (76,06%) z tytutu kredytu handlowego po rozpoczeciu
dziatalno$ci umiedzynarodowione;.

Dominacja wskazan wzrostu kapitatu wlasnego po stronie kapitatu oraz wzro-
stu nalezno$ci z tytulu udzielonego kredytu kupieckiego po stronie majatku, pozwo-
lita na wstepne sformutowanie wniosku, ze rozpoczecie dzialalnosci zagranicznej
przyczynia si¢ do przekierowania strategii o cechach umiarkowanie dynamicznych
(lub dynamicznych) na strategi¢ o cechach umiarkowanie pasywnych (lub pasyw-
nych).

W badaniu empirycznym przedsigbiorstwa zostaty poproszone o wskazanie in-
strumentu finansowania dziatalno$ci wykorzystywanego w przypadku wystapienia
dodatkowego zapotrzebowania na kapital w odniesieniu do stanu sprzed internacjo-
nalizacji oraz po rozpoczgciu dziatalnosci na rynku migdzynarodowym:
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Tabela 3
Instrumenty finansowania dodatkowego zapotrzebowania
na kapitat przed rozpoczgciem i po rozpoczeciu dziatalnosci na rynku zagranicznym

Instrumenty finansowania dodatkowego zapotrzebowania
na kapital PRZED rozpoczgciem dzialalnosci na rynku zagranicznym

& g 2
Instrument finan- | £ £ | 8 5 2 < g @
. s3] 528 =S = = 3 = Razem
sowania 25 g e c L =) =
Y 2 a - © o
L [im} LL
Kapitat wlasny — 26
zatrzymane zyski 8 12 3 B 2 ! | (15,66%)
Kapitat wiasny — o4
wktad wlasny 6 10 - 3 1 2 2 (14,46%)
wiascicieli '
Dlugoterminowy 2 12 _ _ 1 2 B 17
kredyt bankowy (10,24%)
Krotkoterminowy 39
kredyt bankowy | © 21 2 2 8 | ] (23.49%)
Kredyt kupiecki | 15 27 9 - 7 ]2 (366105% |
Inne - - - - - - -
Lacznie 39 82 14 5 4 18 4 (1]6?)&)
Instrumenty finansowania dodatkowego zapotrzebowania
na kapital PO rozpoczeciu dziatalnos$ci na rynku zagranicznym
(model etapowy internacjonalizacji)
' ! o
Inst t fi §_ k= g 'g £ % < K= @
nstrument finan- | £ 5 £3 =3 £ 2 i g Razem
sowania Qo a2 S c o <t =
2 2 a - © o
L 1w} L
Kapitat wlasny — 45
zatrzymane zyski 9 18 4 4 3 ! | (27,11%)
Kapitat wiasny — 2
wktlad wiasny 8 11 2 - - 3 2 0
wiascicieli (15,66%)
Dhugoterminowy 22
kredyt bankowy 4 10 ! B ! 5 ! (13,25%)
Krotkoterminowy 33
kredyt bankowy | 21 3 1 Y| 7] (1988%)
Kredyt kupiecki
(odroczenie ter- B 3 40
minu ptatnosci 1 22 4 2 ! (24,1%)
przez kontrahenta)
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Inne - - - - - - -
Lacznie 39 82 14 5 4 18 4 166
(100%)
Instrumenty finansowania dodatkowego zapotrzebowania
na kapitat PO rozpoczgciu dziatalno$ci na rynku zagranicznym
(przedsigbiorstwa typu born global)
. g8 2 =
Instrument finan- 2 L = = D < s ©
sowania by g é é— S =| = | E Razem
2. g = g ©
2 i -
Kapitat wlasny = 35
pitat w -
zatrzymane zyski ! 1 13 4 - B | (36,46%)
Kapitat wlasny — 12
wkhu? ngsr}y 3 7 2 - - - - (12,5%)
wlascicieli
Dlugoterminowy 3 4 5 B 3 B 3 12
kredyt bankowy (12,5%)
Krotkoterminowy 6 8 7 2 B B B 23
kredyt bankowy (23,96%)
Kredyt kupiecki
(odroczenie terminu 5 5 3 1 3 B 3 14
platnosci przez (14,58%)
kontrahenta)
Inne - - - - - - -
Lacznie 24 35 30 7 0 0 0 %
(100%)

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie badan empirycznych.

Dokonujgc analizy zaprezentowanych w tabeli wynikow stwierdza sie, ze naj-
czgsciej realizowang strategia finansowania przedsiebiorstw, dokonujacych interna-
cjonalizacji dziatalno$ci, w okresie jeszcze sprzed jej rozpoczecia, jest strategia
umiarkowana nacechowana agresywnie (strategia umiarkowanie dynamiczna), ktora
w przedsigbiorstwach eksportujacych i importujacych przybiera jednak mniej agre-
sywny charakter niz w przedsiebiorstwach internacjonalizujacych si¢ poprzez filie,
oddziat czy franchising.

Jednoczesnie wnioskuje sie, ze rozpoczecie i realizacja przez badane mikro,
mate i $rednie przedsiebiorstwa procesu umiedzynarodowienia dziatalnosci skutkuje
zmianami struktury kapitalu finansujgcego przedsiebiorstwo, a w konsekwencji
prowadzi do zmian w realizowanej strategii finansowania.

W badanych przedsigbiorstwach nastgpito przekierowanie strategii finansowa-
nia umiarkowanie dynamicznej na strategie przyjmujaca cechy umiarkowanie pa-
sywnej a nawet pasywnej strategii finansowania.

Ocena uzyskanych wynikoéw pozwala okresli¢ kierunek zmian w odniesieniu
do strategii finansowania:

- w przedsigbiorstwach internacjonalizujacych dzialalno$¢ przy wykorzystaniu
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eksportowych lub/i importowych instrumentow umiedzynarodowienia widocz-
ne jest przej$cie z umiarkowanie dynamicznej (lub dynamicznej) strategii fi-
nansowania dziatalno$ci o zasiggu krajowym do umiarkowanej — umiarkowa-
nie pasywnej strategii finansowania dziatalnosci o zasiggu migdzynarodowym,
- w przedsigbiorstwach internacjonalizujacych dzialalno$¢ poprzez tworzenie
filii lub oddziatu za granicami kraju lub poprzez franchising widoczna jest
zmiana strategii finansowania dziatalnosci, z umiarkowanie dynamicznej stra-
tegii finansowania — jeszcze nie zinternacjonalizowanej, do umiarkowanie pa-
syvxnej lub pasywnej strategii finansowania dziatalno$ci umi¢dzynarodowio-

nej .
3. Dlugookresowe cele zinternacjonalizowanej dzialalnosci MSP
Realizujac badania empiryczne w odniesieniu do zinternacjonalizowanych mi-

kro, matych i $rednich przedsigbiorstw podjeto probg uzyskania odpowiedzi na
pytanie o dtugookresowe cele prowadzonej dziatalno$ci zagranicznej (tab. 4).

) Tabela 4
Cele dlugookresowej miedzynarodowe;j dziatalnosci badanych MSP
a realizowany instrument internacjonalizacji (w %)
Cele dtugookresowej migdzynarodowej Realizowany instrument internacjonalizacji
dziatalno$ci eksport/import filia/oddzial/franchising
Utrzymanie aktualnej pozycji 22,52 15,00
Penetracja kolejnych rynkow zagra- 10,37 12,50
nicznych

Wzrost warto$ci sprzedazy i maksy-

o 45,95 55,00
malizacja zysku
Wycofanie si¢ z rynku zagranicznego 5,40 7,50
Inne 6,76 10,00

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie badan empirycznych.

Uszeregowanie glownych celow dlugookresowej dziatalnosci umigdzynarodo-
wionych przedsigbiorstw przedstawia si¢ nastgpujaco (zardbwno w odniesieniu do

* Badane mate i $rednie przedsigbiorstwa, okreslajace prowadzong dziatalno$é o charakterze
miedzynarodowym jako ,,ponadnarodowa od urodzenia” przyjmuja w swojej dziatalnosci
konserwatywng strategi¢ finansowania, nazwang strategia pasywna, do umiarkowanie pasyw-
nej. Otrzymany wynik i przedstawiona konkluzja stanowia zaprzeczenie powszechnie przyje-
tego stwierdzenia, ze przedsigbiorstwa migdzynarodowe od urodzenia, przez matg awersj¢ do
ryzyka oraz przyjecie aktywnej drogi wobec procesu internacjonalizacji, realizuja agresywna
(dynamiczna lub umiarkowanie dynamiczng) strategi¢ finansowania zinternacjonalizowanej
dziatalnosci.




Modus przeksztalcen strategii finansowania... 351

poszczegolnych grup reprezentujacych okreslong forme internacjonalizacji, jak
i w obrgbie ogdotu badanych przedsigbiorstw):

—  wzrost warto$ci sprzedazy i maksymalizacja zysku,

— utrzymanie aktualnej pozyciji,

— penetracja kolejnych rynkéw zagranicznych,

— inne, w tym poprawa jako$ci produktéw/ustug/obstugi,

— wycofanie si¢ z rynku zagranicznego.

Zauwazy¢ mozna pewna sprzeczno$¢ pomigdzy realizowang strategia finanso-
wania umi¢dzynarodowionej dzialalnosci a dlugookresowymi celami dziatalnosci
jakie stawiaja przed sobg objete badaniem umigdzynarodowione przedsigbiorstwa.

Analiza strategii finansowania badanych przedsi¢biorstw oraz przemian w stra-

tegii pod wplywem procesu internacjonalizacji, pokazuje realizacj¢ strategii umiaf-
kowanej do umiarkowanie pasywnej w przypadku zinternacjonalizowanych przed-
sigbiorstw nalezacych do grupy przedsiebiorstw importujacych/eksportujgcych oraz
realizacje strategii umiarkowanie pasywnej do pasywnej przez przedsigbiorstwa
reprezentujace instrument internacjonalizacji w postaci franchisingu, filii, oddziatu.
W badanych przedsigbiorstwach nastapilo przekierowanie realizowanych strategii
finansowania o charakterze dynamicznym (obarczonych wigckszym ryzykiem) do
strategii o umiarkowanych czy nawet pasywnych (w ktorych ryzyko finansowe jest
mnigjsze). Mozna zatem wnioskowaé, ze zmiana strategii finansowania (ze strategii
dynamicznej na strategi¢ konserwatywng) stanowi¢ moze zabezpieczenie przed
ryzykiem charakterystycznym dla dziatalno$ci migdzynarodowe;.
Patrzac natomiast na postawy badanych przedsigbiorcow wyrazane przez dtugookre-
sowe cele miedzynarodowej dziatalno$ci zauwazy¢é mozna dominacje postaw ak-
tywnych, w ktoérych realizacja przyjetego celu wymaga zaakceptowania wyzszego
ryzyka. Badane przedsigbiorstwa zapytane o glowny dtugookresowy cel dziatalnosci
zagranicznej wymieniaja najczesciej wzrost warto$ci sprzedazy i maksymalizacje
zysku. Realizacja celu maksymalizacji zysku staje si¢ ograniczona w przypadku
realizacji pasywnej (konserwatywnej) strategii finansowania, a cechy takiej strategii
nabiera gospodarka finansowa badanych przedsigbiorstw w procesie internacjonali-
zacji. Dlatego niezbednym jest podjecie dziatan zmniejszajacych awersje do ryzyka
internacjonalizowanych przedsigbiorstw oraz umozliwiajacych ponowne przejécie
w kierunku dynamicznej strategii finansowania i jej intensyfikacje.

Powyzszy wniosek stanowi¢ moze podstawe wykreowania modelu ksztattowa-
nia strategii finansowania dziatalnosci zinternacjonalizowanej, a w konsekwencji
scenariuszy finansowania przedsiebiorstw w procesie internacjonalizacji w zaleznos$ci od
realizowanej formy umigdzynarodowienia dzialalnosci’.

® Wiecej na temat scenariuszy finansowania zinternacjonalizowanej dziatalnosci MSP
w: M. Kosowska, Wphw procesu internacjonalizacji na strategie finansowania...,
s. 197-218.
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4. Modelowe podejscie do procesu ksztaltowania strategii finansowania dzia-
lalnoSci zinternacjonalizowanej

Zwigkszone zapotrzebowanie na kapitat wlasny internacjonalizowanych przed-
sigbiorstw, to wynik nie tylko zwigkszonych nakladéw inwestycyjnych czy prze-
strzennego rozdzielnia proceséw finansowych i wytworczych, ale rowniez faktu, ze
umiedzynarodowienie dziatalno$ci matych i $rednich przedsigbiorstw to wstapienie
na droge innej kategorii ryzyka dziatalno$ci zagranicznej, obejmujacego ryzyko
polityczne i gospodarcze kraju ekspansji miedzynarodowej, ryzyko walutowe, row-
niez ryzyko finansowe. Wyzsze ryzyko w transakcjach migdzynarodowych ograni-
cza dostgp do obcych Zrodet finansowania, co zwigksza znaczenie kapitatu wlasnego
jako instrumentu finansowania zinternacjonalizowanej dziatalnos$ci przedsigbiorstwa
(udziat kapitatu wiasnego w strukturze finansowania powinien by¢ wyzszy).

Przeprowadzone badania empiryczne ukazuja, ze rozpoczecie dziatalno$ci
o charakterze mi¢dzynarodowym przyczynia si¢ do zmiany kierunku realizowanej
strategii finansowania, przez jej przekierowanie z nacechowanej dynamicznie (obar-
czonej wigkszym ryzykiem, z mniejszym udziatem kapitatu wiasnego) do strategii
o charakterze umiarkowanym czy nawet pasywnym (w ktorej ryzyko finansowe jest
mniejsze, z wickszym udziatem kapitatu wlasnego).

Kreowanie strategii finansowania dziatalnosci zinternacjonalizowanej jest pro-
cesem multikryteryjnym, uwzgledniajacym czynniki istotne z punktu widzenia
umigdzynarodowienia dziatalnosci i jej realizacji poza lub ponad granicami rynku
krajowego.

Na rysunku 1 przedstawiono czynniki oddzialywania na proces ksztattowania
strategii finansowania dziatalno$ci zinternacjonalizowanej

PROCES INTERNACJONALIZACIJI DZIALALNOSCI MA-
ELEGO I SREDNIEGO PRZEDSIEBIORSTWA

DZIALALNOSC MIEDZY-
NARODOWA

,.dystans psychiczny ”
migdzy krajem macierzy-

STRATEGIA dostep do kapita-

stym FINANSOWANIA
a krajem zagranicznej uobeego
ekspansji i posiadany

kapitat wiasny

A 4

cel dziatalno$ci

etap procesu umigdzynaro-
dowienia ryzyko dzialalno- mig¢dzynarodo-
$ci migdzynaro- wei
dowei

Rysunek 1. Determinanty procesu ksztaltowania strategii finansowania dziatalno$ci zinterna-
cjonalizowanej

Zrodlo: opracowanie wiasne.
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Charakter strategii finansowania umig¢dzynarodowionej dzialalnosci przedsigbior-
stwa uzalezniony jest od kierunku i stopnia oddzialywania wskazanych determinant:
- ,dystans psychiczny” miedzy krajem macierzystym a krajem zagranicznej eks-
pansji — im wicksze rdznice (polityczne, odleglosciowe, zwyczajowe, itp.) tym
wyzsze ryzyko transakcji zagranicznych,
- etap (sposob realizacji) procesu umiedzynarodowienia — rozne nasilenie ryzyka
dziatalno$ci miedzynarodowej w zalezno$ci od formy internacjonalizacji —
wieksze ryzyko przedsigbiorstw born global w porownaniu do przedsiebiorstw
dokonujacych umigdzynarodowienia wedtug modelu etapowego,
- dostegpnos¢ zrodet finansowania — pozyskanie kapitatu uzaleznione jest zarow-
no od dystansu psychicznego migdzy krajem ekspansji a krajem macierzystym,
jak i od formy internacjonalizacji (born global, model etapowy). W rezultacie,
jak wskazano powyzej, znaczenia nabiera skala ryzyka transakcji zagranicz-
nych,
- cel dziatalno$ci umigdzynarodowionej — analiza wynikodw przeprowadzonych
badan empirycznych wskazuje, ze jako gtéwny dlugoterminowy cel dziatalno-
$ci zagranicznej, przedsigbiorstwa najczesciej wskazuja cel ,aktywny”, np.
wzrost warto$ci sprzedazy i maksymalizacj¢ zysku, ktorego realizacja wymaga
doboru odpowiednich zrédetl finansowania oraz ich dostepnosci (zaleznej m.in.
od skali ponoszonego ryzyka), co skutkuje zmianami w obrebie strategii finan-
sowania;
- ryzyko dziatalno$ci miedzynarodowej — Kategoria ryzyka przenika przez
wszystkie wskazane determinanty ksztaltowania strategii finansowania zinter-
nacjonalizowanej dziatalno$ci przedsigbiorstwa. Zwigkszone ryzyko umiedzy-
narodowionej dziatalnosci stanowi istotng barier¢ w dostepie do obcych zrodet
finansowania, ograniczajac tym samym mozliwo$¢ realizacji aktywnych celow
zagranicznej ekspansji. Istoty nabiera zatem finansowanie kapitalem wiasnym.
Przedstawione na rysunku 2 modelowe podejscie do procesu ksztattowania
strategii finansowania zinternacjonalizowanej dziatalnosci przedsigbiorstwa okresla
sie¢c powigzan i wzajemne interakcje pomigdzy czynnikami oddziatujacymi na
ksztatt strategii finansowania przedsigebiorstw umigdzynarodowionych.

Zwickszone w poczatkowych etapach dziatalno$ci migdzynarodowej ryzyko
(np. rozpoczecie dziatalnosci eksportowej jako zwigkszenie zasiggu dziatalnosci
krajowej, rozpoczecie dziatalnosci jako przedsiebiorstwo born global) w istocie
ogranicza mozliwosci pozyskiwania kapitalu na internacjonalizacj¢ dziatalnosci,
dlatego priorytetowego wymiaru nabiera mozliwo$¢ finansowania kapitalem wia-
snym. Wejscie w etapy ekspansji i rozwoju dziatalnosci (faza wzrostu przedsigbior-
stwa) na rynku zagranicznym przyczynia si¢ do zwickszenia dostgpnosci instrumen-
tow kapitatu obcego, cho¢ kapital wlasny nadal odgrywa kluczowa rol¢ w finanso-
waniu dziatalnosci migdzynarodowej (zwlaszcza w odniesieniu do najmniejszych
przedsigbiorstw).
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Rysunek 2. Proces ksztaltowania strategii finansowania dzialalnoéci zinternacjonalizowanej —
podejscie modelowe

Zrédto: opracowanie whasne.
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Podsumowanie

Analiza strategii finansowania badanych przedsiebiorstw oraz przemian w stra-
tegii pod wptywem procesu internacjonalizacji, pokazuje realizacje strategii umiar-
kowanej do umiarkowanie pasywnej w przypadku zinternacjonalizowanych przed-
sigbiorstw nalezacych do grupy przedsigbiorstw importujacych/eksportujacych oraz
realizacje strategii umiarkowanie pasywnej do pasywnej przez przedsigbiorstwa
reprezentujace instrument internacjonalizacji w postaci franchisingu, filii, oddziatu.
W badanych przedsigbiorstwach nastapito przekierowanie realizowanych strategii
finansowania o charakterze dynamicznym (obarczonych wigkszym ryzykiem) do
strategii o umiarkowanych czy nawet pasywnych (w ktorych ryzyko finansowe jest
mniejsze).

Patrzac natomiast na postawy badanych przedsi¢biorcow wyrazane poprzez
dtugookresowe cele migdzynarodowej dzialalnosci zauwazy¢ mozna dominacjg
postaw aktywnych, w ktorych realizacja przyjetego celu wymaga zaakceptowania
wyzszego ryzyka. Niezbednym staje si¢ podjecie dziatan zmniejszajacych awersje
do ryzyka internacjonalizowanych przedsigbiorstw oraz umozliwiajacych ponowne
przej$cie w kierunku dynamicznej strategii finansowania i jej intensyfikacje¢. Przy-
ktadem takiego rozwigzania moze by¢ zaprezentowany model procesu ksztaltowania
strategii finansowania dziatalno$ci zinternacjonalizowanej, uwzgledniajacy gtéwne
determinanty oddziatujgce na strategie finansowania umiedzynarodowionej dziatal-
no$ci mikro, matych i $rednich przedsigbiorstw.

PROCESS TRANSFORMATION OF FUNDING STRATEGY INTERNATIONA-
LIZED MICRO, SMALL AND MEDIUM ENTERPRISES (BASED ON ANALYSIS
OF SELECTED RESULTS)

Summary

The implementation process of internationalization is done by selecting the appropriate
form of internationalization, corresponding to the themes of international business. Important
is the size of the business relationship and the possibility of changes in the funding strategy,
due to the availability of financing instruments, which in turn affects the rigidity of funding.
Located in the process of internationalization of micro and small businesses, with limited
access to foreign capital (mainly due to the increased risk in the early stages of internationa-
lization) are also limited freedom of financing development, so show the varied opportunities
to develop financing strategies, depending among other things on degree of internationaliza-
tion. This paper presents the results of empirical studies showing changes in the strategy of
internationalized finance micro, small and medium-sized enterprises, together with a model
approach to the process of international financing strategies business enterprises.

Translated by Magdalena Kosowska



