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Kazda jednostka gospodarcza podejmuje szereg dzialan zmierzajacych do osiggnigcia
wyznaczonych wczesniej celow. Zaréwno same cele, jak 1 metody ich osiggni¢cia moga
przybiera¢ rozne formy. Do pierwszych 1 podstawowych celow kazdej jednostki gospodarczej
mozna zaliczy¢ potrzebe przetrwania, stabilizacji, a nastgpnie jej calosciowy rozwoj. Cele te
z kolei mogg by¢ osiggnigte miedzy innymi dzieki dokonywaniu dywersyfikacji dziatalnoscit

oraz jej internacjonalizacji?.

Zarowno pojecie dywersyfikacji, jak 1 internacjonalizacji dziatalno$ci stanowity

obszary badawcze na gruncie roznych teorii, do ktorych nalezy zaliczy¢ mi¢dzy innymi teorig:
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produkcji zespotowej®, internacjonalizacji, przewagi monopolistycznej® i oligopolistyczne;®,
agencji’ czy tez teoric praw wiasnoéci®. Na gruncie poszczegdlnych teorii zagadnienia
dywersyfikacji 1 internacjonalizacji dziatalno$ci poddawane byly dotychczasowo licznym
badaniom odnoszacym si¢ do ich réznych aspektéw. Dotychczasowi badacze dokonywali

licznych analiz migdzy innymi w zakresie identyfikacji przyczyn ich dokonywania®, zakresu®

czy tez efektow!l.

Niemniej jednak dotychczasowe prace w wigkszosci przypadkoéw
obejmowaty jedynie jednowymiarowe analizy (oddzielnie kwestie odnoszace si¢ do
dywersyfikacji oraz internacjonalizacji dziatalnos$ci), ktorych wyniki czesto wzajemnie si¢
wykluczaty. Co wigcej, wiekszos¢ dotychczasowych badaczy w swych analizach odnosito si¢
jedynie do dywersyfikacji lub internacjonalizacji dzialalno$ci z perspektywy pojedynczych
podmiotow, ktore to w ramach dokonywanych dziatan wchodza w réznego rodzaju relacje
z innymi podmiotami gospodarczymi, czesto prowadzacymi rowniez do funkcjonowania
w ramach grup przedsigbiorstw (grup kapitalowych). W zwigzku z powyzszym, w ocenie
autora, w obecnej literaturze brak jest kompleksowych badan, ktére obejmowalby swym
zakresem zardwno zagadnienie dywersyfikacji, jak i internacjonalizacji dziatalno$ci, zaleznos$ci
zachodzace pomigdzy oboma rodzajami tych dziatan, jak réwniez uwzgledniatby w swym

zakresie funkcjonowanie podmiotu gospodarczego w ramach grupy kapitalowej. Tym samym

niniejsza rozprawa ma na celu wypehnienie tej luki badawczej.
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Przeprowadzone badania mialy postuzy¢ znalezieniu odpowiedzi na postawione
pytanie badawcze: jakie s3 przyczyny dywersyfikacji dzialalno$ci przez jej
internacjonalizacje, jaki jest zakres dywersyfikacji i internacjonalizacji oraz zwigzki mi¢dzy

nimi, a takze jakie efekty dzigki tym dziataniom sg osiggane.

Gléwnym celem rozprawy byto okreslenie ekonomiczno-finansowych uwarunkowan
(przestanek i efektow) dokonywania dywersyfikacji dzialalno$ci w formie internacjonalizacji
przez polskie grupy kapitalowe. Cel ten byt mozliwy do osiagnigcia dzigki realizacji celow
czastkowych, do ktorych to nalezato: 1) okreslenie rodzajéw i stopnia dywersyfikacji oraz form
1 zakresu internacjonalizacji polskich grup kapitatlowych, 2) ustalenie zaleznos$ci pomigdzy
rodzajem dywersyfikacji a formg internacjonalizacji dziatalnosci grup kapitalowych, 3)
okreslenie zwigzku pomigdzy warto$cig przedsigbiorstwa a dywersyfikacja i jej rodzajem oraz

internacjonalizacja 1 jej forma.

Przedmiotem rozprawy doktorskiej byly czynnosci dokonywane w zakresie
dywersyfikacji dzialalnosci poprzez jej internacjonalizacje. Badaniu i1 analizie podlegaty
zarowno same przestanki dokonywania internacjonalizacji w ramach dywersyfikacji
dziatalnosci, jak rowniez formy oraz efekty ich przeprowadzania. W ramach realizacji pracy
zbadano réwniez poziom zdywersyfikowania i zinternacjonalizowania wybranych podmiotow,
czestotliwos$ci wybieranych formy 1 strategii realizacji tych dziatan oraz okreslono charakter
podmiotow ich dokonujacych. Dodatkowo w ramach przeprowadzonych badan dokonano
analizy zalezno$ci wystepujacych pomiedzy poszczegdlnymi obszarami, a w szczegdlnosci
pomigdzy stopniem zdywersyfikowania 1 zinternacjonalizowania dziatalno$ci danego
podmiotu a jego rentownoscig 1 wartoscig rynkowa. Analizie poddane zostaly rowniez mozliwe
do wystgpienia zalezno$ci pomiedzy charakterem danego podmiotu a formg i strategia
dokonywanych dziatan z zakresu dywersyfikacji i internacjonalizacji, ich powodzeniem oraz

hierarchig wyboru okreslonych form rozwoju.

Podmiotami podlegajacymi badaniu byly polskie grupy kapitatlowe, ktorych akcje
jednostek dominujacych notowane byly na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w
latach 2015-2021. Dla celow rozprawy doktorskiej za obowiazujaca definicje grupy
kapitatowej przyjeto definicj¢ zawarta w MSSF/MSR i jednocze$nie utozsamiono jg z pojeciem
grupy przedsigbiorstw. Zgodnie z przyjeta definicja, grupa kapitatowa to podmiot obejmujacy

okreslong jednostke dominujgcg wraz z jej jednostkami zaleznymi.



Przektadana rozprawa ma charakter teoretyczno-empiryczny. Wykorzystane w czgsci
empirycznej dane pochodzg w szczegdlnosci z dwoch zrodet. Mianowicie przeprowadzonego
kwestionariusza ankiety (ktorym poczatkowo objeto 210 podmiotéw) oraz z publicznie
dostgpnych raportow rocznych grup kapitalowych objetych badaniem (przeanalizowano okoto
2 220 sztuk raportow rocznych). Warsztat analityczny niniejszej pracy obejmowat z kolei
miedzy innymi: narzedzia statystyki opisowej, macierze korelacji, tabele krzyzowe, testy
Shapiro-Wilka, testy korelacji rho Spearmana, testy U Manna-Whitneya, testy ANOVA
Kruskala — Wallisa oraz testy post hoc (testy Dunn).

W czesci teoretycznej pracy (obejmujacej rozdziat I, 11 oraz III) wyjasniono oraz
usystematyzowano przede wszystkim podstawowe pojecia z zakresu omawianej tematyki,
dzigki czemu rozdzialy te z jednej strony stanowig dotychczasowe kompendium wiedzy
z poszczegllnych obszarow badawczych, natomiast z drugiej strony stanowig one réwniez

podstawe 1 fundament do przeprowadzonych w kolejnych rozdziatach badan wtasnych.

Rozdzial 1V stanowi potaczenie czesci teoretycznej z czgdcig empiryczng pracy.
W rozdziale tym przedstawiono migdzy innymi: zakres przeprowadzanych badan
empirycznych, sposéb wyboru oraz charakterystyke proby badawczej, przypomniano cele oraz
hipotezy badawcze, zaprezentowano etapy gromadzenia danych, przebieg procesu badawczego

oraz przedstawiono zastosowane narzedzia badawcze 1 wykorzystane metody analizy danych.

Wspomniane z kolei wczesniej badania wlasne (stanowigce cze§¢ empiryczng
inowatorska pracy) zostaly przedstawione w rozdziale V oraz VI, gdzie jednoczes$nie

zrealizowane zostaty ostatecznie wszystkie wczesniej okreslone cele pracy doktorskie;j.

W celu realizacji zalozen oraz celéw pracy sformutowano oraz poddano werytfikacji
pie¢ hipotez badawczych: H1. Dominujagcym rodzajem dywersyfikacji polskich grup
kapitalowych jest dywersyfikacja horyzontalna, a dominujaca forme¢ internacjonalizacji
stanowi eksport. H2.1. Polskie grupy kapitalowe zdywersyfikowane pokrewnie czgsciej
podejmuja  decyzje o internacjonalizacji  dzialalno$ci niz  grupy pokrewnie
niezdywersyfikowane. H2.2. Polskie grupy kapitalowe o0 najwyzszym stopniu
zdywersyfikowania czgéciej podejmuja decyzje o internacjonalizacji dzialalno$ci w drodze
zagranicznych akwizycji niz grupy charakteryzujace si¢ niskim poziomem zdywersyfikowania.
H3.1. Polskie grupy kapitalowe o  wysokim stopniu  zdywersyfikowania

1 zinternacjonalizowania dziatalnosci charakteryzuja si¢ wyzszym poziomem rentownos$ci niz



podmioty o niskim stopniu zdywersyfikowania i zinternacjonalizowania. H3.2. Wysoki poziom
dywersyfikacji dziatalnos$ci i jej internacjonalizacji jest pozytywnie skorelowany z warto$cia

rynkowa polskich grup kapitatowych.

W ramach hipotezy pierwszej stwierdzono, ze najczesciej wybierang forma
dywersyfikacji dzialalnosci wsrdéd polskich grup kapitalowych jest dywersyfikacja
horyzontalna, ktoéra polega na rozszerzeniu dziatalno$ci poprzez wprowadzenie nowych
produktow nalezacych jednakze w dalszym ciggu do dotychczasowego sektora,
z jednoczesnym wykorzystaniem pokrewnej technologii oraz posiadanych juz kanatow
sprzedazy. Dodatkowo na podstawie badan empirycznych stwierdzono rowniez, ze dominujaca
forma internacjonalizacji dzialalnosci wsréd polskich grup kapitalowych jest eksport.

Otrzymane wyniki pozwolily na przyjecie hipotezy pierwszej (H1).

Zastosowane w pracy testy pozwolilty réwniez na stwierdzenie, ze polskie grupy
kapitalowe zdywersyfikowane pokrewnie cze$ciej decyduja si¢ na internacjonalizacje
dziatalno$ci poprzez uzycie mniej zaawansowanych metod jej dokonywania (w szczegdlnosci
eksport) niz podmioty pokrewnie niezdywersyfikowane. Zaleznosci tej nie zauwazono
w przypadku stosowania bardziej zaawansowanych metod internacjonalizacji dziatalnos$ci, co

ostatecznie pozwolito na czeSciowe przyjecie hipotezy drugiej (H2.1.).

Nastepnie stwierdzono, ze polskie grupy kapitalowe o najwyzszym stopniu
zdywersyfikowania dziatalno$ci nie r6znig si¢ statystycznie istotnie w zakresie podejmowania
decyzji o jej internacjonalizacji w drodze zagranicznych akwizycji od grup kapitatowych
charakteryzujacych si¢ niskim poziomem zdywersyfikowania. Tym samym nie potwierdzono

trzeciej z hipotez badawczych (H2.2.).

Przeprowadzone wyniki badan wtasnych nie potwierdzity rowniez wystepowania
zalezno$ci pomigdzy wysokimi poziomami zdywersyfikowania 1 zinternacjonalizowania
dziatalnos$ci a osigganymi ponadprzecigtnymi poziomami rentownos$ci. Tym samym polskie
grupy kapitalowe o wysokim stopniu zdywersyfikowania i1 zinternacjonalizowania dziatalnos$ci
nie charakteryzuja si¢ wyzszym poziomem rentownosci niz podmioty o niskim stopniu
zdywersyfikowania i zinternacjonalizowania, co z kolei nie pozwolilo na potwierdzenie

czwartej hipotezy (H3.1.).

Przeprowadzone natomiast analizy pozwolity na zaobserwowanie pewnej zaleznosci

pomiedzy poziomem dywersyfikacji dziatalnos$ci i jej internacjonalizacjg a warto$cig rynkowa
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polskich grup kapitalowych. Mianowicie, w przypadku dywersyfikacji dziatalnosci nie
zidentyfikowano lub tez zaobserwowano jedynie ujemng zalezno$¢ pomiedzy stopniem
zdywersyfikowania dzialalno$ci podmiotu a jego warto$cig rynkowa. Z drugiej strony
natomiast, przy zastosowaniu wskaznika Q Tobina przeprowadzone badania wykazaty dodatnig
zalezno$¢ pomigdzy poziomem zinternacjonalizowania dziatalnosci (mierzonym za pomoca
wskaznika bazujacego na udziale spotek zagranicznych w liczbie wszystkich spotek oraz
wskaznika sDOI) a wartos$cig rynkowa polskich grup kapitatowych. Wyniki te pozwolity wigc
na czeSciowe przyjecie hipotezy piatej (H3.2.).

Dodatkowo uzyskane w ramach przeprowadzonych badan wyniki dostarczajg jeszcze
wielu innych wnioskéw (oprocz tych wynikajacych z bezposredniej weryfikacji hipotez
badawczych), a mianowicie miedzy innymi: (1) $rednie i duze grupy kapitatowej
charakteryzujag si¢  wyzszym poziomem zdywersyfikowania 1 zinternacjonalizowania
dzialalno$ci niz podmioty male, (2) dojrzale grupy kapitalowe czesciej dokonuja
dywersyfikacji dziatalno$ci niz podmioty mtode i $rednie, (3) najwyzszym poziomem
zinternacjonalizowania dzialalnos$ci charakteryzuja si¢ grupy dojrzale i miode, (4) grupy
kapitatlowe niezdywersyfikowane i zdywersyfikowane dwusektorowo czesciej podejmuja
dzialania na rynkach miedzynarodowych niz pozostate podmioty, a w przypadku podmiotow
zdywersyfikowanych czterosektorowo 1 wigcej, spadek poziomu zinternacjonalizowania
dziatalnosci jest juz wysoce znaczacy, (5) rodzaj 1 poziom korelacji pomiedzy dywersyfikacja
1 internacjonalizacja dzialalno$ci a osigganymi efektami mierzonymi za pomoca wybranych

wskaznikow, zalezy od zastosowanych metod pomiaru wszystkich analizowanych zjawisk.

Warto jednak zaznaczy¢, ze pomimo tak wielu aspektow badawczych
przedstawionych w ramach zrealizowanej pracy, jej zakres w dalszym ciggu nie wyczerpuje
w pelni  problematyki dywersyfikacji 1 internacjonalizacji dziatalnosci podmiotow
gospodarczych. Niemniej jednak warto podkresli¢, ze zdaniem autora pracy, zawarte w tym
opracowaniu badania oprocz wymiaru naukowego znajda réwniez swoje zastosowanie

w wymiarze praktycznym.



