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Zarys tresci. Celem tej pracy bylo zbadanie motywow bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych (BIZ) polskich przedsigbiorstw. Badania pozwolity na stwierdzenie, iz gldéwnymi
motywami BIZ polskich firm bylo poszukiwanie rynkoéw zbytu oraz — w mniejszym stopniu —
zasobow. Czynniki zwiazane z poszukiwaniem efektywnos$ci nie miaty istotnego znaczenia.
Wykazano tez znaczenia dystansu geograficznego i koncentracj¢ polskich BIZ w krajach sa-
siedzkich. Wskazano réwniez na réznice w motywach inwestowania pomigdzy sektorami
ustugowymi i produkcyjnymi oraz transgranicznymi przejgciami i inwestycjami od podstaw.
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transgraniczne przejecia, korporacje migdzynarodowe, Polska.

Klasyfikacja JEL:F21.

WSTEP

Od poczatku okresu transformacji gospodarczej polska gospodarka byta
postrzegana jako miejsce lokalizacji bezposrednich inwestycji zagranicznych
(BIZ). Rownoczesnie jednak — w latach 2001-2011 — warto$¢ polskich bez-
posrednich inwestycji za granica wzrosta niemal trzydziestokrotnie, z po-
czatkowej wartosci 1,3 mld euro w 2001 r. do 38,7 mld euro w 2011 r. Ten-
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dencja ta znajduje odzwierciedlenie nie tylko w danych makroekonomicz-
nych wskazujacych stale rosnaca warto$¢ polskich BIZ, ale rowniez w da-
nych dotyczacych liczby i wielkosci projektéw inwestycyjnych realizowa-
nych przez polskie firmy za granica.

Z tego punktu widzenia celem pracy bylo zbadanie motywow BIZ pol-
skich przedsigbiorstw. W niniejszym opracowaniu wskazano na 3 istotne
kwestie dotyczace ksztattowania si¢ BIZ w gospodarkach wschodzacych, do
jakich nalezy Polska. Po pierwsze, po raz pierwszy, wedlug naszej wiedzy,
prezentujemy empiryczne badanie wzorcow lokalizacji polskich projektow
BIZ przy uzyciu danych na temat przedsigbiorstw. Po drugie, przedstawiamy
gléwne motywy tych inwestycji na podstawie analizy ekonometrycznej do-
tyczacej czynnikow lokalizacji i motywow inwestycji. I po trzecie, ukazuje-
my réznice w motywach umigdzynarodowienia w zaleznosci od sektorow
1 sposobow jej wprowadzania, tj. inwestycje od podstaw oraz transgraniczne
przejecia.

1. PRZEGLAD LITERATURY

Istnieje kilka teorii wyjasniajacych internacjonalizacj¢ przedsigbiorstw
oraz rozw0j BIZ. Dotycza one takich zagadnien jak czynniki internacjonali-
zacji, cyklu zycia produktu, przewag konkurencyjnych firmy czy dywersyfi-
kacji ryzyka inwestycyjnego (Hymer, 1976; Vernon, 1966; Buckley i Cas-
son, 1976; Rugman, 1979). Wymienione teorie zostaly podsumowane w tzw.
eklektycznym modelu OLI (ang. OLI — ownership, location, internalization)
zaproponowanym przez Dunninga (1976, 2001). Teorie te opieraja si¢ jed-
nak gltownie na doswiadczeniach przedsigbiorstw z krajow rozwinigtych go-
spodarczo 1 nie zawsze maja zastosowanie do BIZ z gospodarek wscho-
dzacych.

Jedna z prob wykazania zaleznosci pomigdzy rozwojem gospodarczym
arozwojem BIZ jest tzw. hipoteza $ciezki rozwoju inwestycji (Dunning
i Lundam, 2008), ktora wskazuje na relacje pomigdzy faza rozwoju danej
gospodarki i rozwojem wewngtrznych oraz zewngtrznych BIZ. Inne modele
wskazujg na zaleznosci pomigdzy etapem rozwoju firmy a inwestycjami.
Przyktadem tego jest model Uppsala (zob.: Johanson i Vahlne, 1977, 2009),
w ktorym wskazuje si¢, ze proces internacjonalizacji przedsi¢biorstw prze-
chodzi przez kilka etapéw rozwoju: od roznych form eksportu do wigkszego
zaangazowania kapitalowego wlacznie z rozwojem produkcji za granica.
Kluczowa w tym modelu jest akumulacja do§wiadczenia, ktora jest podsta-
wa tworzenia zdolno$ci firmy do ekspansji migdzynarodowej. Rowniez
Dunning i Lundam (2008) wskazuja, ze przedsigbiorstwa przechodza przez
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kilka etapow internacjonalizacji, a w tym kolejno przez: eksport i sourcing
zagraniczny, inwestycje w rozwoj sieci dystrybucji i sprzedazy, produkcje
zagraniczna dobr i ustug posrednich, poglebienie i poszerzenie tancuchow
warto$ci 1 ostatecznie tworza zintegrowane sieciowe przedsigbiorstwo mig-
dzynarodowe.

Opisane teorie czgsto sa krytykowane przez badaczy zajmujacych sig
rynkami wschodzacymi. Wskazuja oni, ze przedsigbiorstwa z tych gospoda-
rek dokonuja umigdzynarodowienia szybciej 1 w bardziej agresywny sposob
niz dotychczasowi globalni gracze (Bonaglia i inni, 2007; Sirkin i inni,
2008).

Analizujac rozw6j BIZ, nie sposdb pominaé¢ kluczowych motywoéw, ja-
kimi kieruja si¢ przedsigbiorstwa. Wsrod motywow tych wspomniani juz
Dunning i Lundam (2008) wymieniaja poszukiwanie rynkéw, zasobow,
efektywnosci, a takze zasobow strategicznych. Dwa pierwsze motywy — po-
szukiwanie zasobow i rynkoéw — sg typowe dla wczesnych faz umigdzynaro-
dowienia, z kolei pozostale — poszukiwanie efektywno$ci i zasobow strate-
gicznych — cechuja bardziej zaawansowane etapy internacjonalizacji. W tym
samym nurcie mieszcza si¢ badania, ktore opisuja czynniki lokalizacji BIZ,
aw tym instytucje (Bevan i Estrin, 2004) wiacznie z rola cztonkostwa
w Unii Europejskiej (Garmela i inni, 2008), regulacje rynkow pracy (Gross
i Ryanb, 2008), integracj¢ i rozmiar rynkow (Altomonte i Guaglianob,
2003), czynniki aglomeracji (Carstensen i Toubal, 2004), koszty pracy i po-
ziom ekonomicznej transformacji (Crozet i inni, 2004; Lefilleura i Maurel,
2010) czy bliskos¢ kulturowa (Chou i inni, 2011).

Oprocz wymienionych badan i projektow, istnieje rowniez wiele prac
opisujacych charakterystyke BIZ w Europie. Publikacje te wyjasniaja rozni-
ce w strukturze europejskich BIZ za pomoca hipotezy $ciezki rozwoju inwe-
stycji (Boudier-Bensebaa, 2008) lub hipotezy klucza gesi (Kalotay, 2004;
Rojeca i Damijanc, 2008). Istnieje tez wiele studiow poszczegolnych gospo-
darek Iub grup gospodarek a w tym nowych krajow cztonkowskich UE, (Ja-
klic 1 Svetlicic, 2001 oraz Radto i inni, 2012); panstw wyszehradzkich (Ra-
dto i Sass, 2012), Polski (Karaszewski i inni, 2009 i Radlo, 2012), Stowacji
(Ferencikova i Ferencikova, 2012), Wegier (Sass i inni, 2012) czy Czech
(Zemplinerova, 2012).

Wciaz jednak niewiele jest empirycznych badan motywow BIZ ze
wschodzacych gospodarek europejskich, a w tym Polski, ktore zakonczyty
ekonomiczna transformacj¢. Do niedawna badania takie praktycznie nie byty
mozliwe ze wzgledu na nieduza liczbe projektow BIZ. Jednak po prawie
10 latach systematycznego wzrostu polskich BIZ za granica liczba projek-
tow, ktore zostaly zrealizowane, jest na tyle duza, ze mozliwe jest dokonanie
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ekonometrycznej analizy motywow lokalizacji tych projektow. Temu tez po-
$wigcone jest niniejsze opracowanie.

2. DANE I METODOLOGIA

W badaniu niniejszym wykorzystano dane dotyczace 440 projektow BIZ
zrealizowanych przez przedsigbiorstwa z Polski w 44 krajach na calym
swiecie w latach 2003-2010. Informacje o projektach inwestycyjnych po-
chodzity z dwoch komercyjnych baz danych: Zephyr (baza transgranicznych
fuzji i przejgc) oraz FDi Markets (baza BIZ od podstaw). W badaniu niniej-
szym dokonano rozroznienia pomiedzy projektami BIZ od podstaw
(257 projektow) a transgranicznymi przejeciami (183 projekty). Dokonano
tez rozroznienia pomigdzy sektorami przemystowymi ogodtem, przetwor-
stwem przemystowym i ustugami.

Zmienna zalezna w badaniu byla skumulowana wartos¢ BIZ w milio-
nach euro w danym kraju i w danym roku, gdyz jest ona lepszym przyblize-
niem aktywno$ci inwestycyjnej przedsigbiorstw niz warto$¢ przeplywow
BIZ (Blonigen i inni, 2003). Ponadto skonstruowano zmienne zalezne dla
wszystkich konfiguracji inwestycji ze wzgledu na sektor i sposodb wejscia na
rynek.

Jako zmiennych niezaleznych uzyto cech lokalizacji, ktore odpowiadaja
ré6znym motywom podejmowania BIZ, a w tym motywom zwiazanym z po-
szukiwaniem rynkow zbytu, zasobéw oraz motywom efektywnos$ciowym.
Dodatkowo, wérdéd zmiennych niezaleznych znalazty si¢ zmienne opisujace
rézne uwarunkowania instytucjonalne.

Motywom zwigzanym z poszukiwaniem rynkow zbytu przypisano takie
zmienne niezalezne jak: wielko$¢ populacji, wzrost gospodarczy oraz war-
to§¢ PKB per capita w krajach przyjmujacych inwestycje. Czynniki te
odpowiadaja wielkosci rynku, zasobnosci spoteczenstwa, jak rowniez dyna-
mice wzrostu rynku. Kolejna grupa zmiennych niezaleznych to zmienne
przypisane do motywow zwiazanych z poszukiwaniem zasobow: wskaznik
przychodow z zasobdw naturalnych oraz wskaznik skolaryzacji w szkolnic-
twie $srednim. Motywy dotyczace efektywnosci wiaza si¢ z poprawa efek-
tywnosci w wyniku zarzadzania rozproszonymi geograficznie dzialaniami
przy obnizeniu kosztéw przez zwigkszenie rozmiar6w i optymalizacje tan-
cucha wartosci. Przyjeto, ze wskaznikiem pozwalajacym na zmierzenie zna-
czenia tych czynnikow bedzie odleglo$¢ pomigdzy krajem inwestujacym
a krajem przyjmujacym inwestycj¢. Z jednej strony blisko$¢ kraju macierzy-
stego zmniejsza koszty transakcji i asymetri¢ informacyjna. Z drugiej strony
im wigkszy jest dystans geograficzny, tym bardziej prawdopodobne jest, ze
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Tabela 1. Zmienne wykorzystane w modelu badawczym

Zmienna Opis Zrédto
OFI Wskaznik skumulowanej wartosci catkowitych BIZ (inwestycje typu green- Zephyr i fDi
field + przejecia) w kraju przyjmujacym Markets
Greenfield ~ Wskaznik skumulowanej wartosci inwestycji typu greenfield w kraju przyj- fDi Markets
mujacym
Przejecia Wskaznik skumulowanej warto$ci przeje¢ w kraju przyjmujacym Zephyr
Populacja ~ Wskaznik liczebnosci catkowitej populacii UNICEF
Wzrost Warto$¢ rocznego tempa wzrostu PKP Bank
Swiatowy
WDI
PKB Wskaznik tempa wzrostu PKP na mieszkanca w kraju przyjmujacym, war- Bank
to$¢ w dolarach amerykanskich Swiatowy
WDI
Zasoby Dochody z zasobéw naturalnych to suma wartosci zasobow ropy naftowej, Bank
gazu, wegla ziemnego typu hard i soft, surowcow mineralnych oraz zaso- Swiatowy
bow lesnych jako wartos¢ % PKB WDI
Skolaryzacja Wskaznik liczebnosci ucznidw szkét $rednich (w %) UNICEF
Odlegtos¢  Odlegtos¢ geograficzna z Polski do stolicy kraju przyjmujacego (w km)
Energia Warto$¢ zuzycia energii elektrycznej (kWh na mieszkanca) Bank
Swiatowy
WDI
Internet Wskaznik liczebnoci abonentéw internetowych tacz szerokopasmowych  Bank
(na kazde 100 osob) Swiatowy
WDI
Otwarto$¢ ~ Suma warto$ci eksportu i importu towaréw i ustug, mierzona jako warto$¢ Bank
procentowa PKB Swiatowy
WDI
CPI Roczny wskaznik inflacji cen konsumpcyjnych Bank
Swiatowy
WDI
Prawo Zmienna imitacyjna przyjmujaca wartos¢ 1, jesli pafistwo ma system pra-  Allen i inni
wa cywilnego lub warto$¢ 0 w innym przypadku (2010)

Przemyst Przemyst odpowiada jednostkom 10-45 dziatalnosci gospodarczej wedtug OECD
nomenklatury opracowanej przez NACE (Classification of Economic Ac-
tivities in the European Community)

Produkcja ~ Produkcja przemystowa odnosi sie do gatezi przemystu nalezacych do OECD
dziatow 15-37 wedtug podziatu ISIC (International Standard Industrial
Classification of All Economic Activities).

Ustugi Ustugi nalezg do grup 50-99 wedtug podziatu dokonanego przez NACE ~ OECD

Ogotem Warto$¢ catkowita wszystkich sektoréw gospodarki odnosi sie do dziatbw OECD
1-99 wedtug nomenklatury NACE

Zrbdto: opracowanie wlasne.

firmy, przenoszac swoje zaktady produkcyjne do kraju przyjmujacego, moga
obniza¢ koszty 1 optymalizowa¢ produkcje w skali globalnej. Przyjeto tez, ze
z motywami efektywnos$ciowymi bedzie tez zwigzana obecno$¢ dobrze roz-
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winigtego przemystu oraz nowoczesnej infrastruktury w kraju przyjmuja-
cym. Z tego powodu w badaniu uwzgledniono dodatkowe zmienne, a w tym
warto$¢ zuzycia energii, jako przyblizenie rozwoju przemystu, a takze roz-
woj Internetu, jako przyblizenie poziomu nowoczesnej infrastruktury.

W badaniu uwzgledniono takze szereg zmiennych odnoszacych si¢ do
uwarunkowan instytucjonalnych. Zabieg taki wynikal z faktu, ze jak wska-
zuja la Porta i inni (1998), dobre instytucje gospodarcze przyspieszaja roz-
woj gospodarczy m.in. przez promowanie wigkszych inwestycji. Z tego
wzgledu kolejna zmienna niezalezna w badaniu byl wskaznik otwartosci
handlowej. Uzyto tez $redniej rocznej stopy inflacji (CPI — Consumer Price
Index) jako wyznacznika stabilnego $rodowiska makroekonomicznego
w kraju przyjmujacym. Ponadto rowniez — za la Porta i inni (1998) — doko-
nano rozréznienia pomigdzy systemami prawnymi opartymi na prawie ko-
deksowym oraz orzecznictwie sadéw (common law i case law).

W badaniu wykorzystano model Tobit z efektami losowymi, aby spraw-
dzi¢ determinanty BIZ dokonywanych przez polskie przedsigbiorstwa w la-
tach 2003-2010. Réwnanie przybrato nastgpujaca ogdlna forme:

Vie =ait+ BiMit + BoRiy + B3Ei + Baliy + &5t

gdzie V;, jest wartoScia logarytmiczna skumulowanej wartosci calkowitej
BIZ, inwestycji typu greenfield lub transgranicznych przeje¢ w kraju przyj-
mujacym i w roku t; M; . jest to macierz cech odnoszacych si¢ do poszuki-
wania rynkow zbytu w kraju przyjmujacym i w roku t; R;, jest macierza
cech zwiagzanych z inwestycjami ukierunkowanymi na pozyskiwanie zaso-
bow w kraju przyjmujacym i w roku t, natomiast E; ; jest macierza cech BIZ
nastawionych na efektywno$¢ i czg$ciowo poszukiwanie zasobow strate-
gicznych w kraju przyjmujacym i w roku t; I; ; jest macierza cech instytu-
cjonalnych w kraju przyjmujacym i w roku t; a &, jest uzywane dla
oznaczenia btedu losowego. Przed logarytmowaniem zmiennych za Eichen-
greenem 1 Irwinem (1995) zostala zastosowana prosta transformacja doty-
czaca problemu z warto$cia rownych 0 i dodano warto$¢ réwna 1 do zmien-
nej zaleznej przed jej logarytmowaniem. Ponadto w badaniach regresji
zdecydowalismy si¢ uzy¢ klasycznej metody najmniejszych kwadratow
(ang. OLS, ordinary least squares) jako testu na sprawdzenie stabilnosci me-
tody Tobit, tj. jej niewrazliwosci na zmiang warunkow.
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3. WYNIKI BADANIA

3.1. MOTYWY POLSKICH BIZ ZE WZGLEDU
NA TRYB WPROWADZANIA ICH NA RYNEK

W tabeli 2 zaprezentowano wyniki badania regresji wskazujace na de-
terminanty polskich BIZ dla wszystkich projektow ogodtem oraz osobno dla
projektow typu greenfield 1 przeje¢. Uzyskane wyniki wskazuja na istotng
zalezno$¢ pomigdzy wielkoscia populacji i prawdopodobienstwem lokaliza-
cji projektow inwestycyjnych — niezaleznie od sposobu wejscia na rynek.
Wyniki te sa istotne zaréwno dla OLS, jak i Tobit. Wyniki potwierdzily po-
zytywna i istotna zalezno$¢ pomigdzy tempem wzrostu PKB i lokalizacja
projektow inwestycyjnych dla projektow BIZ ogoélem oraz projektow typu
greenfield. Relacja taka nie wystapita w przypadku przejeé trans granicz-
nych. Co wigcej, wskazuja na nia jedynie wyniki dla Tobit. Powyzsze
obserwacje potwierdzaja tezy Dunninga i Lundama (2008) o tym, ze we
wczesnych fazach internacjonalizacji firmy kieruja si¢ gtdéwnie motywami
zwiazanymi z poszukiwaniem dostepu do rynkéw. Jednak nie potwierdzono
zalezno$ci pomigdzy wyposazeniem w zasoby naturalne a lokalizacja pol-
skich BIZ. Wystgpuje natomiast niewielka, ale istotna zalezno$¢ pomigdzy
jakoscia kapitatu ludzkiego a lokalizacja BIZ ogoétem oraz projektow typu
greenfield. Zalezno$¢ ta nie wystepuje jednak w przypadku projektow prze-
je¢. Istnieje tez odwrotna zalezno$¢ pomigdzy dystansem geograficznym
a lokalizacja polskich BIZ we wszystkich badanych grupach niezaleznie od
sposobu wejscia na rynek.

Wyniki analiz zaleznosci pomigdzy BIZ a uwarunkowaniami instytucjo-
nalnymi wskazuja, ze otwarto$§¢ gospodarek jest pozytywnie zwiazana z in-
westycjami zagranicznymi. Jednak relacja taka wystepuje jedynie dla BIZ
ogotem oraz dla inwestycji od podstaw (i tylko dla OLS). W przeciwien-
stwie do oczekiwan, inflacja w krajach lokalizacji zwigkszata prawdopodo-
bienstwo lokalizacja BIZ ogétem oraz projektow greenfield. Pozostate czyn-
niki instytucjonalne okazaly sig nieistotne.
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Tabela 2. Wyznaczniki BIZ polskich przedsigbiorstw wedlug trybu wprowadzania

ich na rynek
Tobit OLS
OFI Greenfield  Przejecia OFI Greenfield Przejecia
Populacja 767" 9,52™ 6,63™ 1,15™ 1,16™ 0,36”
(1,50) (1,93) (2,42) (0,17) (0,16) (0,14)
Wzrost 0,65 0,88" 0,27 0,07 0,07 -0,00
(0,30) (0,34) (0,51) (0,06) (0,05) (0,05)
PKB 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00”
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
Zasoby -0,08 -0,05 -0,16 -0,00 -0,00 -0,00
(0,13) (0,15) (0,23) (0,02) (0,01) (0,01)
Skolaryzacja 0,21 0,30 0,23 0,04" 0,02 0,02
(0,12) (0,13) (0,20) (0,02) (0,02) (0,01)
Odlegtos¢ -9,96™ -10,65™  -10,66™  -2,29™ -1,98™ -1,18"
(2,04) (2,46) (3,36) (0,26) (0,23) (0,21)
Energia 2,60 1,30 5,02 0,02 0,25 -0,13
(2,64) (3,06) (4,62) (0,34) (0,31) (0,27)
Internet 0,33 0,27 0,07 0,04 -0,04 0,04
(0,21) (0,24) (0,36) (0,04) (0,03) (0,03)
Otwartos¢ 0,04 0,05 0,03 0,01° 0,01 0,00
(0,04) (0,05) (0,06) (0,01) (0,00) (0,00)
CPI 3.21° 7,13 -1,13 0,59" 0,82 0,21
(1,86) (2,20 (3,11) (0,29) (0,27) (0,23)
Prawo -1,25 5,30 -5,70 0,34 0,86" 0,04
(4,25) (5,52) (6,99) (0,52) (0,47) (0,42)
Stata -119,98™  -16349™ -12560"  -3,82 -847" 3,13
(37,84) (47,87) (64,01) (4,59) (4,15) (3,70
N 706 724 706 706 724 706
R2 0,30 0,28 0,15
Wald x2 337,23 312,41 309,81™
F 16,47 15,12 6,65
Log wskaznika
wiarygodno$ci —655,08 -517,27 -392,09

Przypisy: *,** *** istotny statystycznie na poziomie kolejno 1%, 5% i 10%. Bledy standar-
dowe w nawiasach.
Zrodto: obliczenia wlasne.

3.2. MOTYWY BIZ WEDLUG TYPU SEKTORA

Wyniki regresji dla motywéw BIZ ogoétem w réznych sektorach zapre-
zentowano w tabeli 3. Potwierdzaja one pozytywna i istotna zalezno$¢ po-
migdzy wielko$cig BIZ przemystu i produkceji a wielkoscia populacji (pozy-
tywna) oraz wielko$cia PKB per capita (negatywna) — zarowno dla Tobit,
jak 1 OLS. Powyzsza zalezno$¢ nie zostata potwierdzona dla ustug. Wzrost
poziomu zamoznosci spoteczenstwa byt czynnikiem zmniejszajacym praw-
dopodobienstwo inwestycji — o czym $§wiadcza negatywne i istotne wspot-
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czynniki regresji dla wskaznika PKB per capita. Moze to wynika¢ z faktu,
ze polskie firmy dokonywaty ekspansji w krajach sasiednich, ktore — z po-
mini¢ciem Niemiec — nie sa krajami zamoznymi na tle pozostatych lokaliza-
cji polskich BIZ. Poziom PKB per capita stanowi tez przyblizenie kosztow
pracy, co moze oznaczacC, ze polskie BIZ byly tez, czynnikami kosztowymi
i efektywnoscia. Odnotowano tez niewielka, ale istotna, negatywna zalez-
nos$¢ pomigdzy wielkoscia BIZ dla produkcji a zasobami naturalnymi (tylko
Tobit). Odnotowano tez istotne i pozytywnie, ale niewielkie, zaleznos$ci po-
migdzy jakoscia kapitatu ludzkiego a wielkoscia BIZ produkcji i ustug (tylko

Tabela 3. Wyznaczniki BIZ polskich firm wedtug sektora

Tobit OLS

Produkcja  Przemyst  Ustugi  Produkcja  Przemyst  Ustugi

Populacja 4,19™ 4,06™ -0,04 1,60™ 1,72 0,08
(0,41) (0,43) (0,31) (0,15) (0,14) (0,29)

Wzrost 0,03 -0,02 -0,01 0,13” 0,09 -0,01
(0,07) (0,07) (0,08) (0,06) (0,06) (0,07)

PKB -2,38" -2,51" -0,76 -1,26™ -1,39™ -1,35
(1,05) (1,25) (0,67) (0,33) (0,35) (0,83)

Zasoby -0,10" -0,07 -0,01 0,00 0,01 0,00
(0,04) (0,06) (0,04) (0,01) (0,01) (0,03)

Skolaryzacja 0,08 0,05 0,10" 0,01 0,01 0,10"
(0,05) (0,05) (0,04) (0,02) (0,02) (0,05)

Odlegtos¢ -4,54™ -4,55™ -0,31 -1,81" -1,93" -0,43
(0,85) (0,69) (0,44) (0,28) (0,28) (0,42)

Energia 537" 4,04 -0,15 1,74™ 1,88™ -0,04
(1,21) (1,63) (0,90) (0,35) (0,36) (0,94)

Internet -0,09 0,02 -0,04 0,03 0,05 0,02
(0,09) (0,07) (0,06) (0,04) (0,04) (0,07)
Otwartos¢ 0,01 -0,01 -0,02™ 0,01° 0,01 -0,02"
(0,01) (0,02) (0,01) (0,00) (0,00) (0,01)

CPI -0,55 -0,23 -0,09 0,29 0,44 -0,28
(0,50) (0,47) (0,46) (0,24) (0,26) (0,38)

Prawo 1,37 1,94 -0,62 0,59 0,66 -1,38
(2,15) (1,87) (1,25) (0,41) (0,42) (1,53)
Stata -66,15"  —46,92"  19,71"  -16,01"  -16,79™ 22,81"
(15,01) (12,06) (9,62) (4,25) (4,33) (10,11)

N 689 710 133 689 710 133

R2 0,33 0,34 0,28

Wald x2 366,85  329,66™  41,56™
F 14,83 19,01™  1,06™
Log wskaznika wiary-
godnosci -430,29 509,65 304,07

Przypisy: *,**,*** istotny statystycznie na poziomie kolejno 1%, 5% i 10%. Bledy standar-
dowe w nawiasach.
Zrodto: obliczenia wlasne.
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Tobit). W analizie z OLS powyzsza zaleznos¢ wystapita tylko w ustugach.
Dystans geograficzny miat istotny i negatywny wplyw na wielko$¢ BIZ dla
przemystu i produkcji. Na wystgpowanie motywow efektywnosciowych
wskazywata jednak pozytywna i istotna wartos¢ wskaznikow regresji
w przypadku konsumpcji energii (rozwoju przemyslu) w przemysle
i produkcji. Jednoczesnie nie znaleziono potwierdzenia, ze czynniki efek-
tywnosci determinuja inwestycje uslugowe. Otwarto$¢ handlowa byta nega-
tywnie zwigzana z BIZ ustug. Dodatkowo uzyskane wyniki nie potwierdzily
obserwowanej wczesniej, negatywnej zaleznosci pomigdzy inflacja a wiel-
koscig BIZ. Istotne i pozytywne wskazniki regresji odnotowano tylko dla
przemystu (tylko OLS). Wartos$¢ opisanych wskaznikow byta jednak niska.

3.3. MOTYWY INWESTYCJI OD PODSTAW WEDLUG TYPU SEKTORA

Wyniki wptywu réznic sektorowych na determinanty inwestycji od pod-
staw zaprezentowano w tabeli 4. Wskazuja one, ze firmy produkcyjne
i uslugowe dokonujace inwestycji od podstaw wykazywaty sklonno$¢ do
lokalizowania inwestycji w krajach o wigkszej populacji. Ponadto, firmy
produkcyjne i przemystowe czgSciej inwestowaly w krajach o wyzszych
wskaznikach wzrostu PKB. Firmy te byly tez mniej sktonne do podejmowa-
nia inwestycji w krajach o wyzszym PKB per capita. Zaleznosci podobne
odnotowano tez w przypadku BIZ. Dodatkowo, we wszystkich sektorach
odnotowano istotne i pozytywne wskazniki regresji dla skolaryzacji. Zalez-
no$¢ ta potwierdzona jest dla wszystkich sektoréw w przypadku Tobit, ale
tylko dla ustug w przypadku OLS.

Dystans geograficzny ma istotny i negatywny wptyw na wielkos¢ BIZ
typu greenfield z sektorow produkcyjnych i przemystowych — firmy te inwe-
stowaly gtownie w krajach sasiedzkich. Jednoczes$nie wystgpowat pozytyw-
ny wplyw rozwoju przemystu w kraju lokalizacji na wielko$¢ inwestycji
w sektorach produkcyjnych i przemystowych. Wskaznik infrastruktury (In-
ternet) jest istotny i mial pozytywna wartos¢ w przypadku przemystu
(w modelu Tobit), ale negatywna warto§¢ w przypadku ustug (w modelu
Tobit i OLS). Odnotowano tez, ze system prawny moze determinowac inwe-
stycje polskich projektow inwestycji typu greenfield w sektorze przemysto-
wym, tacznie z produkcja. Jednakze wspotczynnik prawa ma warto$¢ dodat-
nig dla tych sektorow tylko w przypadku, gdy wykorzystane jest badanie
regresji z uzyciem metody OLS.
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Tabela 4. Motywy inwestycji typu greenfield wedtug sektora

Tobit OoLS
Produkcja  Przemyst Ustugi Produkcja  Przemyst Ustugi
Populacja 9,10™ 8,82™ 343" 1,40™ 1,43 2,09™
(1,53) (1,47) (1,35) (0,14) (0,14) (0,65)
Wzrost 0,90” 0,63" -0,44 0,14™ 0,12" -0,22
(0,37) (0,32) (0,35) (0,05) (0,06) (0,25)
PKB -10,91" 11,37 0,12 -1,18" -1,23" -0,46
(3,35) (3,19 (2,79) (0,29) (0,30) (1,64)
Zasoby -0,06 -0,03 0,04 0,01 0,01 0,00
(0,15) (0,14) (0,17) (0,01) (0,01) 0,11)
Skolaryzacja 0,39 0,36 0,47™ 0,00 0,00 0,22
(0,15) (0,15) (0,18) (0,01) (0,01) (0,09)
Odlegtos¢ -8,85™ -8,67" -1,04 -1,02" -1,09" -1,02
(2,18) (2,10) (1,87) (0,25) (0,25) (0,96)
Energa 10,47 7,53" -2,11 1,78 1,79™ -0,10
(3,87) (3,38) (3,92) (0,31) (0,31) (2,02)
Internet 0,33 0,49 -0,69™ 0,01 0,01 -0,38"
(0,29) (0,26) (0,26) (0,03) (0,03) (0,16)
Otwarto$¢ -0,01 -0,01 0,03 0,00 0,01° 0,02
(0,07) (0,06) (0,04) (0,00) (0,00) (0,02)
CPI 2,06 2,57 -3,02 0,35 047" -2,22
(2,08) (2,00) (2,01) (0,21) (0,23) (1,36)
Prawo -1,55 2,71 -0,78 0,71° 0,91" -0,43
(5,22) (5,15) (5,02) (0,36) (0,36) (2,49)
Stata -140,13"  -108,30™  -65,80 -19,71™ -19,33™ -28,12
(43,02) (39,72) (40,53) (3,67) (3,72) (21,37)
N 709 734 154 709 734 154
R2 0,27 0,27 0,18
Wald x2 66,68 70,86™ 23,62
F 8,86™ 9,33 3,97
Log wskaznika
wiarygodno$ci -397,60 —445,44 -392,91

Przypisy: *,**,*** istotny statystycznie na poziomie kolejno 1%, 5% i 10%. Bledy standar-
dowe w nawiasach.
Zrodto: obliczenia wlasne.

3.4. MOTYWY PRZEJEC INWESTYCJI WEDLUG RODZAJU SEKTORA

Wyniki regresji dla przeje¢ przedsigbiorstw w roznych sektorach zapre-
zentowano w tabeli 5. Wskazniki regresji dla wielko$ci populacji byty istot-
ne i pozytywne dla przemystu i produkcji, natomiast dla ustug byly istotne
i negatywne. Odnotowano jedynie Sladowa i negatywna zalezno$¢ pomigdzy
wielko$cig zainwestowanych BIZ a dostepnoscia zasobow naturalnych. Od-
notowano tez negatywny wplyw odleglosci na wielko$¢ dokonywanych
przeje¢ przedsigbiorstw. Jednoczesnie przejecia przedsigbiorstw byty pozy-
tywnie skorelowane z konsumpcja energii. Ponadto, dla ustug wartos¢
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wspotczynnika korzystania z Internetu miata warto$¢ dodatnia i byta istotna
statystycznie (Tobit i OLS). Dodatkowo przedsigbiorstwa uslugowe przej-
mowaty firmy na rynkach mniej otwartych oraz cechujacych si¢ wyzsza in-
flacja.

Tabela 5. Motywy inwestycji w postaci przejeé wedtug sektora

Tobit OLS
Produkcja  Przemyst  Ustugi  Produkcja  Przemyst  Ustugi
Populacja 4,08 395" -414 0,19" 0,29™ -1,30°
(2,40) (1,99) (2,35) (0,08) (0,09) (0,78)
Wzrost -0,14 -0,34 0,40 0,00 -0,02 0,22
(0,65) (0,52) (0,68) (0,03) (0,03) (0,27)
PKB -9,02 -7,16 -2,61 -0,13 -0,19 -1,37
(6,04) (5,14) (4,90) (0,16) (0,18) (1,98)
Zasoby -0,45 -0,20 -0,62 -0,01 0,00 -0,19
(0,36) (0,24) (0,39) (0,01) (0,01) (0,10)
Skolaryzacja 0,34 0,29 -0,32 0,01 0,01 -0,08
(0,25) (0,22) (0,28) (0,01) (0,01) (0,11)
Odlegtos¢ 12,72 -9,64*** 2,49 -0,68"  -0,73"* 0,92
(4,40) (3,49) (3,11) (0,21) (0,22) (1,11)
Energia 15,46* 12,82* 3,21 0,06 0,13 0,28
(8,76) (6,73) (6,18) (0,21) (0,24) (2,09)
Internet -0,37 -0,07 0,94* 0,01 0,04 0,39*
(0,57) (0,45) (0,48) (0,02) (0,03) (0,20
Otwartos¢ 0,07 0,03 -0,13* 0,00 0,00 -0,04*
(0,08) (0,06) (0,07) (0,00) (0,00) (0,02)
CPI -2,24 -1,02 7,04* -0,14 -0,14 219
(4,03) (3,36) (4,23) (0,13) (0,14) (1,68)
Prawo -10,52 -9,29 4,76 -0,10 -0,25 1,15
(10,42) (7,96) (8,76) (0,22) (0,27) (2,94)
Stata -76,40 -82,47 70,55 2,97 1,89 34,32
(77,70) (63,10)  (67,55) (2,79) (2,99) (26,98)
N 689 710 134 689 710 134
R? 0,09 0,10 0,12
Wald x? 14,44 15,47 12,89
F 1,89™ 2,71 1,09™
Log wskaznika wiary-
godnosci -19047 261,02 24527

Przypisy: *,** *** istotny statystycznie na poziomie kolejno 1%, 5% i 10%. Bledy standar-
dowe w nawiasach.

Zrodto: obliczenia wlasne.

PODSUMOWANIE

Zaprezentowane wyniki badan wskazuja, ze do kluczowych motywow
podejmowania BIZ przez polskie przedsigbiorstwa nalezaty te zwiazane
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z poszukiwaniem rynkoéw zbytu. Motywy te byly jednak zréznicowane w za-
leznosci od sektoréw i sposobow wejscia na rynki. Najbardziej widoczne by-
ly one w przypadku inwestycji dokonywanych przez firmy przemystowe,
aw tym produkcyjne, niezaleznie od wybranego przez nie sposobu wejscia
na rynki. Byly one jednak nieistotne dla firm ustugowych wchodzacych na
rynki przez przejecia firm. W przypadku inwestycji od podstaw motywy te
istotne byly we wszystkich sektorach. W przypadku sektorow przemysto-
wych, a w tym produkcyjnych dokonujacych inwestycji od podstaw, istniata
tendencja do wybierania lokalizacji cechujacych si¢ nizszym poziomem
PKB per capita — a tym samym rowniez nizszymi kosztami pracy. Oznaczaé
to moze, ze firmy kierowaty si¢ nie tylko motywami zwigzanymi z poszuki-
waniem rynkow ale takze efektywnos$ciowymi. Zalezno$¢ taka nie wystgpo-
wata w przypadku, gdy firmy te wchodzity na rynki przez przejmowanie lo-
kalnych przedsigbiorstw. Z pewnymi wyjatkami wyniki powyzsze zgodne sa
z tezami Dunninga i Lundama (2008), ze we wczesnych fazach umig¢dzyna-
rodowienia firmy kieruja si¢ gtdéwnie motywami zwiazanymi z poszukiwa-
niem dostepu do rynkow. Nie znajduja one jednak potwierdzenia w przy-
padku przeje¢ dokonywanych przez firmy ustugowe.

Poszukiwanie zasobow — rowniez typowe dla wezesnych faz umigdzyna-
rodowienia wedlug Dunninga i Lundama (2008) mialo znacznie wigksze
znaczenie dla firm ustugowych niz produkcyjnych — niezaleznie od przyjetej
formy wejscia na rynek. Firmy te inwestowaty za granica w panstwach ce-
chujacych si¢ wyzsza jakoscia zasobow ludzkich. Podobnymi motywami
kierowatly si¢ tez firmy przemystowe, a w tym produkcyjne — ale tylko
w przypadku BIZ typu greenfield.

Uzyskane wyniki dla wszystkich typow BIZ realizowanych przez firmy
przemystowe, a w tym produkcyjne, potwierdzity istotna odwrotna zalez-
no$¢ pomigdzy dystansem geograficznym a lokalizacja BIZ. Jedynie
w przypadku firm ustugowych dokonujacych transgranicznych przejec
przedsigbiorstw zalezno$¢ taka nie wystapita. Wyniki uzyskane dla firm
przemystowych i produkcyjnych zgodne sa z teza wynikajaca z ewolucyjne-
go modelu Uppsala (Johanson i Vahlne, 1977, 1999), zgodnie z ktérym
firmy, rozpoczynajac swoja, oparta na inwestycjach, ekspansje miedzynaro-
dowa, najpierw koncentruja si¢ na krajach sasiedzkich i dopiero potem inwe-
stuja w krajach bardziej odleglych geograficznie. Ta obserwacja nie zostata
jednak potwierdzona w przypadku firm ustugowych dokonujacych przeje¢
za granica, co moze oznaczac, ze modele ekspansji migdzynarodowe;j firm sa
rézne w réznych sektorach. Moze to jednak oznacza¢ rowniez, ze firmy
ustugowe — w porownaniu do produkcyjnych — szybciej przechodza przez
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kolejne fazy umigdzynarodowienia i szybciej osiagaja stan dojrzatosci
w perspektywie ewolucyjnych teorii FDI.

Uzyskane wyniki sa rowniez zgodne z tezami Dunninga i Lundama
(2008), ze motywy efektywnosciowe czy te zwiazane z poszukiwaniem stra-
tegicznych zasobow — zwiazane z optymalizacjq dziatania firmy w skali glo-
balnej — nie sa bardzo istotne we wczesnych fazach umigdzynarodowienia
firm. Motywy te moga jednak by¢ elementem ekspansji polskich firm do
krajow o nizszym poziomie PKB per capita i ptac, gdyz moze to swiadczy¢
o optymalizacji kosztow dziatania firm w wymiarze regionalnym. Znaczenie
tych motywow czgsciowo potwierdza tez tendencja do inwestowania w kra-
jach o wyzszym rozwoju przemystu. Motywy te moga by¢ rowniez istotne
dla firm ustugowych dokonujacych transgranicznych przejec.

Cechy instytucjonalne kraju przyjmujacego okazaty si¢ mie¢ niewielki
iniejednoznaczny wplyw na inwestycje zagraniczne polskich przedsig-
biorstw.
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DETERMINANTS OF FDI AND ENTRY MODES OF POLISH
MULTINATIONAL ENTERPRISES

ADbstract The aim of this study was to examine the motives of foreign direct investment
(FDI) of Polish enterprises. Our studies have confirmed that the market seeking and — to
a lesser extent — resource seeking motives are most important for Polish companies investing
abroad. The search for efficiency is still not as significant as above factors. The study also
shown the importance of geographical distance — this is reflected by concentration of Polish
FDI in neighboring countries. We also identified the differences in motives to invest across
various sectors and equity based entry modes.

K ey words: Foreign Direct Investment, Greenfield Investment, Acquisitions, Poland, Mul-
tinational Companies, Transnational Corporations.
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