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STRUKTURA WEASNOSCIOWA PRZEDSIEBIORSTWA
A INTENSYWNOSC EKSPORTOWA

Streszczenie: Artykutl przedstawia ocene wptywu rodzaju i struktury wlasnosci na zaan-
gazowanie przedsigbiorstw w dziatalno$¢ eksportowa. Metoda w nim zastosowana jest
wielomianowa regresja logistyczna. Badanie zostalo przeprowadzone na podstawie danych
dotyczacych eksporteréw z Chorwacji, Estonii, Francji, Grecji, Niemiec, Wielkiej Brytanii
i Wegier. Unikalnym elementem tej pracy jest wykorzystanie danych finansowych przed-
sigbiorstw, co w odroznieniu od badan ankietowych, pozwala na obiektywna oceng umig-
dzynarodowienia przedsigbiorstw na probie o duzej liczebnosci. W wyniku przeprowadzo-
nych badan pozytywnie zweryfikowana zostata podstawa hipoteza odnosnie do powigzania
rodzaju wlasno$ci z poziomem intensywnosci eksportowej przedsi¢biorstw. Jednak powig-
zanie mi¢dzy rodzajem glownego udziatowca nie jest jednoznaczne w ramach poszczegol-
nych grup.

Stowa kluczowe: handel zagraniczny, polityka handlowa, bezposrednie inwestycje zagra-
niczne.

JEL Classification: F14, F23.

Wprowadzenie

Kompetencje menedzerow, podejscie wlascicieli do ekspansji zagranicznej,
doswiadczenie zagraniczne menedzeréw sg uznawane za kluczowe w procesie
umiedzynarodowienia przedsigbiorstw. Dotyczy to zarowno niekapitalowych,
jak i kapitatowych form wejscia na rynki zagraniczne. To wlasnie cechy przed-
sigbiorstw zwigzane z wlasnoscia kryja si¢ pod litera O (ang. ownership) w pa-
radygmacie eklektycznym J.H. Dunninga [1979].
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Wystepuje wiele typow wiascicieli przedsiebiorstw, od 0sob fizycznych,
przez instytucje finansowe, po korporacje transnarodowe. Kazdy z tych rodza-
jow wiasnos$ci bezposrednio wptywa na aktywnos$¢ zagraniczng przedsigbiorstw.
Jedna z najczgsciej stosowanych miar umiedzynarodowienia jest poziom inten-
sywnosci eksportowej, czyli stosunek warto$ci sprzedazy zagranicznej do sprze-
dazy ogoétem. Wysoka warto$¢ wskaznika $wiadczy o silnym nastawieniu na
dziatalno$¢ miedzynarodows.

Celem artykutu jest ocena wplywu rodzaju i struktury wtasnosci na zaanga-
zowanie przedsi¢biorstw w dziatalno$¢ eksportowa. Podstawowa grupa zmien-
nych odnosi si¢ bezposrednio do rodzaju wlasnosci. Analizowany bedzie rodzaj
dziatalnosci gtéwnego udzialowca, struktura wlasnosci, obecnos¢ kapitatu pan-
stwowego. Metoda zastosowana w analizie empirycznej jest wielomianowy mo-
del logitowy oszacowany przy uzyciu danych dla przedsigbiorstw z wybranych
gospodarek europejskich. Hipoteza podstawowa (HO) tego badania brzmi naste-
pujaco: rodzaj wlasnos$ci jest powigzany z poziomem intensywnosci eksportowe;j
przedsigbiorstw. Hipoteza pomocnicza (H1) brzmi nastgpujgco: obecnos¢ kapita-
hu panstwowego w przedsiebiorstwach jest negatywnie powigzana z poziomem
intensywnosci eksportowej. Kolejna hipoteza pomocnicza (H2) brzmi nastepuja-
co: silna koncentracja kapitatu jest negatywnie powigzana z poziomem inten-
sywnosci eksportowej przedsigbiorstwa.

Unikalnym elementem tej pracy jest wykorzystanie danych finansowych
przedsigbiorstw, co w odr6znieniu od badan ankietowych, pozwala na obiektyw-
ng ocen¢ umie¢dzynarodowienia przedsigbiorstw na probie o duzej liczebnosci.
Do przewag niniejszego opracowania nalezy oparcie wnioskowania na duzej
probie przedsiebiorstw z gospodarek o roznych poziomach rozwoju. W dotych-
czasowym opracowania zachodzita tendencja do skupiania si¢ na pojedynczych
gospodarkach lub branzach.

1. Teoretyczne podstawy i wyniki badan empirycznych
dotyczacych struktury wlasnosci

Wiasnos¢ w przedsigbiorstwie moze by¢ rozpatrywana z kilku punktow wi-
dzenia (tabela 1). Kazda z zaprezentowanych alternatyw wptywa na wyniki dzia-
falnosci gospodarczej, a takze ma szczegoélnie istotne znaczenie dla potencjatu
ekspansji zagranicznej przedsigbiorstw. Zgodnie z zatozeniami, przedsigbiorstwa
prywatne powinny by¢ bardziej zdeterminowane do podejmowania dziatalno$ci
zagranicznej niz przedsigbiorstwa panstwowe, ktore czgsto spelniajg inne role
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w gospodarce niz tylko maksymalizacja zysku. Z kolei posiadanie udzialowca
zagranicznego lub petna wtasno$¢ zagraniczna powinny wptywac pozytywnie na
rozwoj dzialalnos$ci zagranicznej gtownie ze wzgledu na wystepujace juz powia-
zania z podmiotami w innych gospodarkach. Przedsigbiorstwa notowane na
gietdzie papieré6w wartosciowych rdwniez powinny by¢ lepiej przygotowane do
ekspansji zagranicznej ze wzgledu na profesjonalizacje zarzadzania i presje in-
westorow na poprawe wynikow. Ostatnia z alternatyw jest mniej jednoznaczna.
Z jednej strony, silna koncentracja kapitatu pozwala na podejmowanie dlugofa-
lowych przedsigwzie¢ i lepsza kontrole nad procesem umi¢dzynarodowienia.
Z drugiej strony, bardziej rozwodniony kapital i wielu udzialowcow moze
wplywac na podejmowanie wigkszego ryzyka przez menedzerow.

Tabela 1. Dychotomia wtasnosci przedsigbiorstw

prywatna panstwowa
krajowa zagraniczna
notowanie na gietdzie papierow wartosciowych brak notowania na gieldzie papieréw wartosciowych
skoncentrowana rozwodniona

Rola struktury wiasno$ciowej w procesie umiedzynarodowienia przedsie-
biorstw z gospodarek w procesie transformacji zostata zbadana przez D. Hobda-
riego A. Gregoric i E. Sinani [2011]. Mierzyli oni poziom umiedzynarodowienia
przy wykorzystaniu wskaznika intensywnosci eksportowej przedsigbiorstw.
Zgodnie z ich wynikami silne skupienie wilasnosci wplywalo pozytywnie na
poziom umi¢dzynarodowienia. Z drugiej strony, wlasnos$¢ panstwowa wplywata na
zmnigjszenie zaangazowania w ekspansje zagraniczng. Intensywnos¢ eksportowa
jako zmienng zalezng zastosowali rowniez H.-L. Chen, W.-T. Hsu i C.-Y. Chang
[2014]. W przypadku ich badan skupienie wlasnosci w rgkach rodziny pozytyw-
nie wplywato na sktonno$§¢ do umiedzynarodowienia. Pozytywne cechy skon-
centrowanej wlasnosci byty wzmacniane przez udziat inwestorow instytucjonalnych
w danym przedsigbiorstwie. Wynika to z faktu, Ze ta ostatnia grupa inwestorow
jest sktonna zaakceptowac wyzsze ryzyko dziatalnosci. Powszechnie jest przyje-
te, ze podjecie dziatalno$ci zagranicznej nalezy do ryzykownych dziatan, co
wynika ze ztozonosci otoczenia migdzynarodowego i dodatkowych rodzajow
ryzyka.

Z kolei na podstawie badan przedsiebiorstw z Ameryki Lacinskiej odrzucono
hipotezg o korzystnym wptywie koncentracji wlasnosci na umigdzynarodowie-
nie przedsigbiorstw [Sheng i Pereira, 2014]. Wynika to z faktu, Ze rozwodniona
wlasnos$¢ oznacza mozliwo$¢ sprawowania mniejszej kontroli przez poszczegol-
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nych udziatlowcow, co daje wigcej swobody do podejmowania ryzyka, w tym
dziatalno$ci zagranicznej, przez menedzerow.

Na intensywno$¢ eksportowa przedsi¢biorstw wptywa réwniez udziat wila-
sno$ci zagranicznej. Zostato to pozytywnie zweryfikowane na probie przedsie-
biorstw z branzy motoryzacyjnej z Azji Wschodniej [Rasiah, 2011]. Réwniez
analiza dziatalno$ci filii korporacji transnarodowych w Niemczech potwierdzita
przewagi podmiotéw kontrolowanych przez kapitat zagraniczny w stosunku do
podmiotow krajowych [Weche Geliibcke, 2013]. Podobne wyniki uzyskano na
probie kenijskich przedsigbiorstw [Rasiah i Gachino, 2005]. Wlasnos¢ zagra-
niczna wplywala pozytywnie nie tylko na poziom intensywnosci eksportowe;j,
ale rbwniez na potencjat do rozpoczgcia i utrzymywania sprzedazy eksportowej
przez przedsiebiorstwa [[lmakunnas i Nurmi, 2010].

Wiasno$¢ panstwowa ma niejednoznaczny wplyw na dziatalno$¢ zagra-
niczng przedsigbiorstwa. Wskazuje si¢ na nieliniowg zalezno$¢ miedzy pozio-
mem wlasnosci panstwowej a intensywnoscia eksportowa wsrod przedsigbiorstw
[Wu i Zhao, 2015]. Zgodnie z ich badaniami wzrastajacy poziom zaangazowania
kapitatu panstwowego prowadzil do wzrostu wskaznika wartosci sprzedazy eks-
portowej w stosunku do sprzedazy ogoétem, jednak gdy wiasnosé panstwowa
osiggneta pewien poziom nastgpowat spadek intensywnosci eksportowe;.

2. Podstawowe informacje o przedsiebiorstwach w probie

Badanie na potrzeby niniejszego artykutu zostalo przeprowadzone przy
pomocy szczegotowych danych odnosénie do eksporterow uzyskane z bazy Ama-
deus, ktora zawiera szczegdtowe informacje o kilku milionach europejskich
przedsigbiorstw.

Podstawowym kryterium selekcji przedsigbiorstw do badania byta dostep-
no$¢ informacji o poziomie intensywnosci eksportowej. Analizie zostaly podda-
ne tylko te przedsiebiorstwa, dla ktorych zostata ujawniona wartos¢ tego wskaz-
nika. Docelowa proba sktadata si¢ z 12 041 przedsigbiorstw.

Gtlowny podziat przedsigbiorstw w probie dotyczy rodzaju podmiotu beda-
cego najwickszym udzialowcem (tabela 2). W probie dominujg podmioty, ktore
sa kontrolowane przez przedsigbiorstwa przemystowe. Oznacza to, ze s3 to naj-
czesciej filie krajowe i zagraniczne w ramach wigkszej struktury gospodarcze;.
Druga pod wzgledem liczebnosci jest grupa podmiotéw bedacych wlasno$cia
0so6b fizycznych. W dalszej kolejnosci znajduja si¢ przedsiebiorstwa bedace pod
kontrolg réznego rodzaju instytucji finansowych. Nieliczng grupe stanowig
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przedsigbiorstwa panstwowe. Wstepna analiza potwierdza, ze wlasnos¢ pan-
stwowa wplywa na nizszg warto$¢ intensywnosci eksportowej. Z kolei inwestor
instytucjonalny wplywa na wyzsza intensywno$¢ eksportowa.

Tabela 2. Przecigtna intensywno$¢ eksportowa wedlug rodzaju gtéwnego udziatlowca

(w %)
Rodzaj wiasciciela Liczba podmiotéw Przecigtna 1rt)tensywnosc

(W %)
Przedsigbiorstwo przemystowe 7736 42,94
Osoby fizyczne lub rodziny 2819 45,34
Przedsiebiorstwo finansowe 840 45,49
Fundusze inwestycyjne i emerytalne 340 40,35
Bank 126 46,23
Przedsigbiorstwo panstwowe 55 29,32
Fundusz private equity 52 51,33
Towarzystwo ubezpieczeniowe 32 67,09
Fundacja 27 43,86
Fundusz venture capital 14 54,12
Suma koncowa 12 041 43,69

Zrodto: Na podstawie bazy danych Amadeus.

Wstepnie zostato potwierdzone takze kolejne z ztozen, méwiace o znaczacej
przewadze intensywnos$ci eksportowej przedsiebiorstw notowanych na gietdzie
w stosunku do pozostatej grupy (rys. 1). Przewaga wynosi tutaj prawie 10 punk-
tow procentowych, co jest wysoka wartoscia.
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Rys. 1. Przecigtna intensywno$¢ eksportowa wedlug rodzaju wtasnosci (w %)

Zrodto: Na podstawie bazy danych Amadeus.
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Analiza przedsigbiorstw w probie wzgledem gospodarek dostarcza dwoch
podstawowych konkluzji (rys. 2). Po pierwsze, przedsigbiorstwa z mniejszych
gospodarek (Estonia, Chorwacja i Wegry) charakteryzuja si¢ wyzsza intensyw-
noscig eksportowa. Po drugie, przedsiebiorstwa z gospodarek o nizszym pozio-
mie rozwoju charakteryzuja si¢ wyzszym poziomem intensywnos$ci zagranicznej
w stosunku do przedsiebiorstw z gospodarek rozwinigtych. Wynika to z faktu, ze
wsrdd eksporterow w gospodarkach o nizszym poziomie rozwoju znaczacag gru-
pe stanowig filie przedsigbiorstw migdzynarodowych, a handel zagraniczny zwia-
zany jest z transakcjami wewnatrz danej korporacji.
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Nota: kodowanie panstw zgodnie z ISO 3166.

Rys. 2. Przecigtna intensywno$¢ eksportowa wedtug gospodarek (w %)

Zrodto: Na podstawie bazy danych Amadeus.

Wstepna analiza przedsigbiorstw w probie pozwala stwierdzi¢, ze wystepu-
ja znaczgce roéznice w poziomie intensywnosci eksportowej przedsigbiorstw
spowodowane cechami poszczegdlnych podmiotéw. Dlatego konieczne jest
przeprowadzenie bardziej szczegdétowych badan zaleznosci miedzy zmiennymi
w probie.
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3. Konstrukcja i wyniki badan empirycznych

Badania na potrzeby niniejszego opracowania zostaty przeprowadzone przy
pomocy oszacowania modelu logitowego. Zastosowano tutaj form¢ wielomia-
nowa regresji logistycznej, ktora pozwala na analiz¢ wyboru miedzy wieloma
mozliwosciami [Long i Freese, 2006]. Wielomianowy model logitowy jest uogol-
nieniem modelu logitowego dla zmiennych binarnych, przyjmujacych na przy-
ktad warto$¢ 0 lub 1. W modelu wielomianowym wystepuje skonczona liczba
zmiennych, ktore nie sa uporzadkowane.

W przeprowadzonym badaniu zmienng objasniang byt rodzaj podstawowej
dziatalnosci gldwnego udzialowca przedsigbiorstwa. Wyrdzniono dziesie¢ ro-
dzajow wiascicieli, od osob fizycznych, przez przedsiebiorstwa przemystowe,
fundacje, po rdzne typy inwestorow finansowych.

Zmienne objasniajace to zestaw cech charakteryzujacych przedsigbiorstwo.
Innymi stowy, przeprowadzone badanie ma na celu oszacowanie szans, ze eks-
portujace przedsigbiorstwo o okre§lonych parametrach finansowych bedzie po-
siadato pewien rodzaj wilasciciela. Szczegdlna uwaga zostanie tutaj zwrocona na
zmienng objasniajaca intensywnosc¢ eksportowa. Zatem zostanie zbadana zalez-
no$¢ migdzy intensywnoscia eksportowa a rodzajem wilasnosci. Aby uzyskac
mozliwie pelny obraz danego zjawiska zostang pod uwage wzigte roOwniez inne
cechy przedsigbiorstwa, w tym tez wielkosci absolutne opisujace dziatalnosé¢
eksportera. Do tej ostatniej kategorii zmiennych nalezg liczba zatrudnionych
oraz warto$¢ sprzedazy, a ich analiza ma na celu powigzanie rodzaju wtasno$ci
z wielkoscig danego przedsigbiorstwa. W celu oceny struktury wlasnos$ci istotna
jest liczba udziatlowcow. Mniejsza liczba $wiadczy o duzej koncentracji kapitatu
i decyzji, natomiast duza liczba prowadzi do koniecznos$ci zorganizowania pro-
fesjonalnej struktury zarzadczej. Kolejnym czynnikiem zwigzanym ze strukturg
wlasnosci jest fakt notowania na gieldzie papieréw wartosciowych.

W procesie szacowania wielomianowego modelu logitowego jedna ze
zmiennych objasnianych jest wyznaczana jako profil odniesienia, do ktdérego
porownywane sg prawdopodobienstwa uzyskane dla pozostalych zmiennych
objasnianych. Zatem w niniejszym badaniu prezentowany jest wplyw poszcze-
gblnych zmiennych objasniajacych (cech przedsigbiorstwa) na prawdopodobien-
stwo posiadania danego rodzaju wlasciciela w stosunku do profilu odniesienia.
Jest nim tutaj rodzaj wlasnosci wystepujacy w najwiekszej liczbie w probie —
przedsiebiorstwo przemystowe.

W wyniku przeprowadzonej analizy nalezy stwierdzi¢, ze rodzaj wlasnosci
jest powigzany z intensywnoscia eksportowa (aneks 1). Jednak wyniki tej anali-
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zy nie sg jednoznaczne. Co wigcej, zréznicowany jest poziom istotnosci staty-
stycznej parametrow dla zmiennej objasniajacej intensywnosé eksportowa. Jest
bardziej prawdopodobne, ze przedsigbiorstwo charakteryzujace si¢ nizsza inten-
sywnosciag eksportowa posiada dominujacego wilasciciela, ktorym jest bank Iub
towarzystwo funduszy inwestycyjnych. Z kolei dla rodzaju wlasnosci towarzy-
stwo ubezpieczeniowe zaleznos$¢ ta jest odwrotna. Podobnie jak we wczesniej-
szych badaniach, intensywno$¢ eksportowa na wyzszym poziomie niz w profilu
odniesienia negatywnie wplywala na szanse, ze dominujaca bedzie wlasnos¢
panstwowa.

Niska istotnos$cig statystyczng charakteryzowaty si¢ parametry dla zmienne;j
wielkos¢ zatrudnienia. Tylko w przypadku bankow i1 fundacji w roli dominuja-
cych wilascicieli zanotowano poziom istotno$ci odpowiednio na 1% i 10%.
Zgodnie z przeprowadzong analizg, zatrudnienie wyzsze niz w przypadku przed-
sigbiorstw kontrolowanych przez przedsigbiorstwa przemyslowe obniza szanse
na to, ze wiascicielem jest bank. Z kolei, w przypadku fundacji mamy do czy-
nienia z odwrotng sytuacja.

Wysoka istotnos$¢ statystyczna wykazaty parametry dla zmiennej przychody
ze sprzedazy. Rowniez znaki przy parametrach byty takie same dla poszczegol-
nych kategorii wlasnosci. Oznacza to, ze wielko$¢ eksportujacego przedsigbior-
stwa, mierzona warto$cig jego rocznej sprzedazy, gdy jest wyzsza niz w przy-
padku profilu odniesienia, obniza szanse, ze wlascicielem jest towarzystwo
ubezpieczeniowe, fundusze inwestycyjne, fundusze private equity lub osoba
fizyczna.

Jeszcze bardziej jednoznaczny obraz wylania si¢ przy analizie liczby udzia-
towcow. Zgodnie z wynikami badan, im wigksza liczba udziatowcow tym wigk-
sze szanse, ze dominujacym wiascicielem nie jest przedsigbiorstwo przemystowe.
Z liczba udzialowcoéw wigze si¢ rowniez kwestia notowania na gietdzie papie-
row wartosciowych. Prawdopodobienstwo, ze wilascicielem jest instytucja finan-
sowa jest wyzsze, gdy akcje eksportera znajduja si¢ w obrocie gieldowym.
Z kolei, fakt notowania na gietdzie papierow wartosciowych wplywa negatyw-
nie na szanse, ze wlasnos¢ nalezy do osoéb fizycznych.

Reasumujac wyniki uzyskanych badan w $wietle gtéwnego celu artykutu,
mozna stwierdzi¢, ze istnieje wptyw poziomu umigdzynarodowienia na szanse,
ze dany eksporter charakteryzuje si¢ pewnym rodzajem dominujacej wtasnos$ci.
Jednak wplyw ten nie jest uniwersalny dla wszystkich zdefiniowanych kategorii
wlascicieli. W odréznieniu od wielu wczes$niejszych opracowan, w ktorych do-
minowata analiza jednego aspektu witasnosci, w tym artykule zastosowano ana-
lize opartg na szczegotowych kategoriach wilascicieli. Korzysci z takiej metody-
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ki wystepujg szczegolnie w przypadku instytucji finansowych, gdzie zauwazalne
jest duze zréznicowanie uzyskiwanych warto$ci parametrow wzgledem rodzaju
wiasciciela.

Podsumowanie

Artykut zostal pos§wigcony przedstawieniu wynikoéw analizy ekonome-
trycznej zalezno$ci migdzy rodzajem dominujgcego udziatlowca przedsigbior-
stwa eksportujacego a poziomem jego intensywno$ci eksportowej, oznaczajacej
zardwno poziom umiedzynarodowienia, jak i ekonomiczne znaczenie eksportu
dla badanych przedsi¢biorstw. Badania empiryczne przeprowadzone na duzej
probie przedsiebiorstw i przy zastosowaniu technik ekonometrycznych pozwala-
ja na uogdlnianie wnioskow na calg populacje europejskich eksporterow.

W wyniku przeprowadzonych badan pozytywnie zweryfikowana zostata
podstawowa hipoteza odno$nie do powigzania rodzaju wlasnosci z poziomem
intensywnosci eksportowej przedsi¢biorstw. Jednak powiazanie mi¢dzy rodza-
jem gtéwnego udzialowca nie jest jednoznaczne w ramach poszczegoélnych grup.

Pozytywnie zostala zweryfikowana hipoteza méwigca o negatywnym po-
wigzaniu wlasnosci panstwowej z poziomem umigdzynarodowienia przedsig-
biorstw. Wyniki te sg zgodne z wczesniejszymi badaniami empirycznymi na
r6éznych probach.

Roéwniez zatozenie o powigzaniu koncentracji wtasnosci z poziomem inten-
sywnosci zostalo pozytywnie zweryfikowane w ramach niniejszych badan.
Oznacza to, ze przedsigbiorstwa rodzinne lub posiadajace jednego wiasciciela
nie charakteryzujg si¢ wysokim stopniem umi¢dzynarodowienia.
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OWNERSHIP AND EXPORT INTENSITY

Summary: This article presents the impact of the type and structure of ownership on the
involvement of companies in export activities. The method used in the article is multi-
nomial logistic regression. The study was based on data from exporters from Croatia,
Estonia, France, Greece, Germany, Great Britain and Hungary. A unique element of this
work is the use of financial data of enterprises, which, unlike surveys, allows for an
objective assessment of the internationalization of enterprises on a large sample. As
a result of the research, the major hypothesis regarding the influence of ownership type
on the level of export intensity of enterprises was positively verified. However, the link
between the type of major shareholder is not consistent between the particular groups.

Keywords: international trade, ownership, export intensity.





