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Determinanty bezposrednich inwestycji
polskich przedsigbiorstw na rynkach zagranicznych!

Uwagi wstepne

Problem bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ) polskich przedsie-
biorstw, w zwigzku z niewielkg skalg tego zjawiska, nie byt dotychczas przed-
miotem szczegblnej uwagi w literaturze ekonomicznej. Prowadzone analizy
koncentrowano przede wszystkim na inwestycjach zagranicznych na rynku
polskim (por. [Bezposrednie inwestycje..., 2001], [Dlaczego Polska..., 2006]).

Sytuacja ta bedzie jednak ulega¢ zmianie, w zwigzku z wyraznym wzro-
stem w ostatnich latach zainteresowania przedsigbiorstw takimi inwestycjami.
Wyrazem tego jest skokowy wzrost (z bardzo niskiego poziomu) polskich inwe-
stycji zagranicznych po wejsciu naszego kraju do Unii Europejskiej?. Ekspansja
na rynki zagraniczne stala si¢ waznym elementem strategii rozwojowej wielu
firm. Oczekiwaé nalezy, Zze w miare umacniania sie ich pozycji na rynku i po-
prawy kondycji finansowej, skala tych inwestycji bedzie rosta. Prognozuje sig,
iz w zwigzku z utrzymywaniem sie w najblizszych latach wysokiego tempa
wzrostu gospodarczego oczekiwaé¢ mozemy dalszego rozwoju BIZ3.

Analizy problematyki internacjonalizacji przedsiebiorstw zwracajg uwage,
ze proces ten przybiera rézne formy i na ogdt zachodzi etapami, poczgwszy
od eksportu, az do podjecia produkcji w oddziale zagranicznym?. Sposoby wej-
$cia podmiotéw gospodarczych na rynki zagraniczne, w zaleznosci od stadium

Autorzy sa pracownikami Instytutu Badan Rynku, Konsumpcji i Koniunktur w Warszawie.
Artykut wplynat do redakcji w czerwcu 2007 r.

I Artykul przygotowano na podstawie opracowania: W. Burzynski, W. Karpinska-Mizielinska,
G. Konat, T. Smuga, P. Wazniewski, kierownictwo T. Smuga, Zainteresowanie polskich przed-
sigbiorstw inwestycjami zagranicznymi i ich ubezpieczeniem w Korporacji Ubezpieczeri Kredytéw
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2 Do 2003 r. stan naleznosci z tego tytutu rést powoli, ale w 2004 r. zwigkszyt si¢ o 50%,
aw 2005 r. ponad dwukrotnie. Dochody z tytutu BIZ wahaly sie, w niektorych latach (1999
i 2002) mialy nawet warto$¢ ujemng. W strukturze BIZ dominuje przetwoérstwo przemystowe.
Polskie inwestycje koncentrujg sie w Europie, najwieksze nalezno$ci polscy inwestorzy posia-
dali w Szwajcarii, Niderlandach, Niemczech, Francji i na Ukrainie.

3 Szacuje sig, ze w latach 2007-2013 $rednioroczne tempo wzrostu PKB bedzie wynosi¢ okoto 5%.
Zob. Strategia Rozwoju Kraju 2007-2015, Dokument przyjety przez Rade Ministréw 27 czerwca
2006 r., Ministerstwo Rozwoju Regionalnego, Warszawa, 27 czerwca 2006.

4 Szeroka analize badan — przede wszystkim zagranicznych — przeprowadzono w opracowaniu:
[M. Gorynia (red.), 2005].
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internacjonalizacji, zakwalifikowa¢ mozna do trzech kategorii: a) eksportu,
b) powigzan kooperacyjnych z partnerem zagranicznym oraz c¢) samodzielnego
prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej. Wzrost zaangazowania przedsigbior-
stwa w dziatalno$¢ zagraniczng postepuje stopniowo, co stuzy przede wszystkim
minimalizacji ryzyka. W procesie umiedzynarodowienia firma przechodzi od
stosunkowo mato ryzykownego i odwracalnego eksportu do bardziej ryzykowne;j
strategii rozwoju, zwigzanej z podjeciem produkcji w innych krajach.
Wedtug definicji bezposredniej inwestycji zagranicznej opracowanej przez
OECD (wykorzystywanej m.in. w analizach NBP) jest to inwestycja dokonana
przez rezydenta jednej gospodarki (inwestora bezposredniego) w celu osiagnie-
cia dtugotrwalej korzysci z tytutu kapitatu zaangazowanego w przedsiebiorstwo
- rezydenta innej gospodarki (przedsigbiorstwo bezposredniego inwestowania)3.
Bezposrednia inwestycja zagraniczna polega nie tylko na nabyciu za granica
aktywow trwatych, takich jak nieruchomosci i wyposazenie, ale takze na uzy-
skaniu przez firme kontroli operacyjnej [Buckley, 2002]. BIZ moze przyjmowacd
nastepujace formy: a) zalozenie w innym kraju nowego przedsigbiorstwa, stano-
wigcego filie lub przedsiebiorstwo zalezne od firmy macierzystej, b) rozszerzenie
dziatalnosci istniejacych za granica filii lub przedsiebiorstw zaleznych oraz c¢) wy-
kupienie calego lub czesci przedsiebiorstwa zagranicznego lub jego aktywéw.
Identyfikacja determinant, zwlaszcza barier prowadzenia takich inwesty-
cji przez polskich przedsiebiorcéw, stanowita zasadniczy cel badan empirycz-
nych przeprowadzonych w 2006 r. w Instytucie Koniunktur i Cen Handlu
Zagranicznego. Badania zrealizowano z inicjatywy Korporacji Ubezpieczen
Kredytéw Eksportowych S.A.6 Przeprowadzono je w dwéch grupach podmio-
téw gospodarczych - inwestoréw, a wiec przedsiebiorstw, ktére w ostatnich
latach podjely takie inwestycje oraz potencjalnych inwestoréw, tzn. podmiotdw,
ktére ze wzgledu na swa pozycje rynkowg oraz finansowg moga w przysziosci
takie inwestycje rozpoczaé. Podstawg doboru podmiotéw do badan byly oficjal-
nie opublikowane listy rankingowe?. Przedsiebiorstwa pochodzily z ,gérnych
rejestrow” tych list i reprezentowaly wszystkie regiony Polski. Analizg objeto
przedsigbiorstwa przemystu przetwoérczego charakteryzujace si¢ bardzo dobrg
kondycja finansowa i silng pozycja na rynkud. Zgodnie z zalozeniami metodo-
logicznymi badan byly to podmioty z wiekszo$ciowym kapitatem polskim.

5 Przedsigbiorstwem bezposredniego inwestowania okre$la si¢ podmiot, w ktérym inwestor bez-
posredni posiada co najmniej 10% akcji zwyklych (tzn. udzialu w kapitale) lub uprawnienia
do 10% gloséw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy lub udzialowcow.

6 Badania przeprowadzono w II pétroczu 2006 r. przy pomocy wywiadu z kwestionariuszem.
Lacznie przebadano 40 przedsigbiorstw, w tym 10 inwestoréw i 30 inwestoréw potencjal-
nych.

7 Lista 500 (500 najwigkszych przedsigbiorstw w Polsce), ,Rzeczpospolita” z dnia 26 kwietnia
2006 r., 500 najbardziej innowacyjnych polskich firm, ,Gazeta Prawna” z 13 grudnia 2005 r.,
Lista 500, ,Polityka” 2006, nr 16, Lista 2000, ,Rzeczpospolita”, listopad 2005.

8 Wsér6d inwestoréw potencjalnych dominowaly spétki akcyjne (63,3%) oraz spotki cywilne
(26,7%), a w przypadku inwestoréw spoétki akcyjne oraz z ograniczong odpowiedzialno$cia
(po 50%). W prawie 2/3 potencjalnych inwestoréw (63,3%) udzial Skarbu Panstwa w ka-
pitale przedsicbiorstwa nie przekraczal 25,0%, zas w 1/3 - ksztaltowal si¢ w granicach
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Wszystkie badane przedsiebiorstwa eksportowaly swoje wyroby. Wiekszosé
(2/3) do krajéw Unii Europejskiej, a nastepnie do innych krajéw europejskich
(poza UE), przede wszystkim do Rosji. Zakladano, ze dtugotrwata obecno$é na
rynkach zagranicznych bedzie przekladaé sie na ich do$wiadczenie, a w rezul-
tacie sprzyja¢ zwiekszaniu zaangazowania przedsigbiorstw na tych rybkach,
w tym podejmowania inwestycji bezposrednich. Wsréd potencjalnych inwesto-
row dominowali eksporterzy niewyspecjalizowani (70,0%), w ktoérych udziat
przychodéw z eksportu w przychodach ze sprzedazy na koniec II kwartalu
2006 r. ksztaltowal si¢ ponizej 50,0%. Pozostali to eksporterzy wyspecjalizo-
wani, w ktérych udzial przychodéw z eksportu w przychodach ze sprzedazy
przekraczal 50%.

W prébie przewazaly przedsiebiorstwa duze (okoto 97%), o zatrudnieniu
powyzej 249 oséb (w tym ponad potowa zatrudniata od 1000 do 2000 oséb).
Taki dobér préby uzasadnia zalezno$é zaobserwowana w dotychczasowych
badaniach BIZ, polegajaca na silnej korelacji pomiedzy wielkoscig przedsie-
biorstwa a forma jego internacjonalizacji (por. np.: [Johanson, Vahlne, 1977],
[Terpstra i Ch. Yu, 1988] oraz [Kiura, 1989]. Wigksze firmy czesciej podejmowaly
inwestycje bezposérednie, angazowaly wiecej kapitalu i byly bardziej sklonne
do ryzyka niz przedsiebiorstwa mniejsze.

Bezposrednie inwestycje zagraniczne w ocenie
potencjalnych inwestoré6w

Oceny sytuacji finansowej i konkurencji

Obecno$¢ na rynkach zagranicznych (eksport) oraz korzystna sytuacja finan-
sowa stanowig wazne przestanki decyzji przedsiebiorstw o podejmowaniu inwe-
stycji bezposrednich. W badaniach przyjeto zalozenie, Ze im sytuacja finansowa
przedsiebiorstw bedzie lepsza tym bardziej bedg one zainteresowane takimi
inwestycjami. Dotychczasowe analizy tych zjawisk potwierdzaja, ze dziatalno$é
gospodarcza na rynkach zagranicznych jest najczesciej poprzedzona sukcesem
na rynku wewnetrznym [Johanson, Vahlne, 1977].

Na podstawie przyjetych kryteriow doboru préby oczekiwano, ze sytuacja
finansowa badanych firm bedzie dobra. Zebrane podczas badan opinie przed-
sigbiorcéw w pelni potwierdzily to przypuszczenie (tabl. 1).

75,0-100,0%. Potowe badanych inwestoréow stanowity firmy w calosci reprezentujace kapitat
polski. W pozostatych udzial kapitatu zagranicznego nie przekraczat 50,0%. Badana populacja
byla silnie zr6znicowana ze wzgledu na rodzaj prowadzonej dzialalnosci, najwiekszy udziat
mieli producenci artykuléw spozywczych, napojéw i wyrobéw tytoniowych oraz producenci
wyrobéw chemicznych (po 23,3%).
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Tablica 1
Oceny sytuacji finansowej przedsigbiorstwa (w %)
Udzial eksportu w sprzedazy Rodzaj dziatalnosci

Kategorie odpowiedzi | Ogétem -

powyzej 50% (EW)2|do 50% (ENW)a| PSa PCH2 | PRDZa
Bardzo dobra 13,3 11,2 14,3 14,3 - 18,8
Dobra 63,3 44,4 71,4 85,7 57,1 56,2
Przecietna (Srednia) 23,3 44 .4 14,3 - 42,9 25,0
Zla i bardzo zla - - - - - -
Ogotem 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Uwaga a: EW - eksporterzy wyspecjalizowani, ENW - eksporterzy niewyspecjalizowani, PS — producenci
artykuléw spozywczych, napojéw i wyrobéw tytoniowych, PCH - producenci wyrobéw chemicznych,
PRDZ - pozostale rodzaje dziatalnosci (9). Dotyczy to réwniez tablic 2-9.

W analizowanej populacji zdecydowanie przewazali przedsigbiorcy ocenia-
jacy obecng sytuacje finansowg swoich przedsiebiorstw bardzo wysoko. Ponad
3/4 badanych okreslito ja jako ,dobrg” lub ,bardzo dobrg”, a tylko niespelna
Vs — jako ,przecietng”. Zaden z respondentéw nie uznal jej za ,zta” i ,bardzo
713", Korzystniej postrzegali ja eksporterzy niewyspecjalizowani niz wyspecjali-
zowani — czeSciej uzywali okreslen ,bardzo dobra” i ,dobra”, rzadziej natomiast
,przecietna” — réznice w ocenach po okoto 30 pkt proc. Pewne zréznicowanie
w ocenach obserwujemy takze analizujac te opinie wedlug rodzaju prowa-
dzonej dziatalnosci. Szczegdlnie pozytywnie sytuacje finansowa ocenili badani
z przemystu spozywczego.

Zapytani o zmiany, jakie zaszly w sytuacji finansowej przedsi¢biorstwa po
przystapieniu Polski do Unii Europejskiej respondenci podzielili si¢ na dwie
— prawie réwnoliczne grupy. Polowa z nich zauwazyta korzystne zmiany tej
sytuacji, pozostali nie dostrzegali zalezno$ci pomig¢dzy tymi czynnikami i twier-
dzili, ze sytuacja na tym obszarze nie ulegta zmianie. Korzystniej zmiany te oce-
niano w grupie eksporteréw niewyspecjalizowanych (a wiec w tych podmiotach,
w ktérych wyzej oceniano obecng sytuacje finansowg) niz wyspecjalizowanych.
Oceny badanych w obu wyodrebnionych w analizie rodzajach dziatalnosci byly
doktadnie odwrécone - o ile producenci artykutéw spozywczych wskazywali
przede wszystkim na poprawe tej sytuacji, to producenci artykuléw chemicz-
nych - na brak zmian w tym zakresie®. Mozna wiec przypuszczaé, ze otwarcie
granic i dzialanie na jednolitym rynku europejskim wlasnie dla przedsigbiorstw
przemyslu spozywczego stworzyto wigksze szanse (mozliwosci) dziatania (loko-
wania swych produktéw) i poprawy w ten sposéb sytuacji finansowej niz dla
pozostalych badanych przedsi¢biorstw.

9 Dane NBP dotyczace bezposrednich inwestycji polskich przedsigbiorstw w latach 2001-2005
wskazujg na stosunkowo wysoki poziom takiego zaangazowania przedsi¢biorstw przemystu
spozywczego. Struktura BIZ w przetworstwie przemystowym w podziale na rodzaje dziatal-
nosci wskazuje, ze w 2005 r. udzial tego przemystu wynosit 15,3%. Wyzszy udzial - 43,3%
mialo tylko wytwarzanie koksu, produktéw rafinacji ropy naftowej i paliw jadrowych.
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Wiekszo$é respondentéw optymistycznie wypowiadala sie takze na temat
perspektyw swych firm w najblizszych latach (tabl. 2).

Tablica 2
Oceny perspektyw finansowych (w %)
Rodzaj dziatalnosci

Kategorie odpowiedzi Ogotem EW ENW

PS PCH PRDZ
Poprawi sie 63,4 77,8 57,2 85,7 85,7 43,8
Pogorszy si¢ 3,3 - 4,8 - - 6,2
Nie zmieni si¢ 13,3 - 19,0 - - 25,0
Trudno powiedzie¢ 16,7 11,1 19,0 14,3 14,3 18,8
Brak danych 3,3 11,1 - - - 6,2
Ogélem 100 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Blisko 2/3 badanych oczekiwalo, Ze ich sytuacja finansowa ulegnie poprawie.
CzesSciej na poprawe sytuacji finansowej liczyli eksporterzy wyspecjalizowani
(réznica ok. 20 pkt proc.). W obu wyodrebnionych w analizie grupach wg
rodzajow dziatalnosci perspektywy te oceniano réwnie optymistycznie — opinie
takie wyrazano blisko 2-krotnie czesciej niz w przedsiebiorstwach z pozostatych
rodzajéw dziatalnosci.

Na zachowania przedsiebiorcéw znaczny wpltyw majg oceny sytuacji panujg-
cej na rynku ich dzialania. Stanowig one, obok ocen sytuacji finansowej, istotng
determinante opinii formutowanych na temat r6znych aspektéw funkcjonowania
przedsiebiorstwa. Wplywajg one na podejmowane decyzje dotyczace rozwoju,
a takze sg podstawowg przestanka decyzji inwestycyjnych. Wiekszo$¢ badanych
poziom konkurencji, z jaka styka sie przedsiebiorstwo na rynku krajowym
i zagranicznym uznala za wysoki. Zwraca jednak uwage wystepowanie réznic
w ocenach w zaleznosci od rynku dziatania — znacznie wyzszy poziom konku-
rencji odnotowano na rynkach zagranicznych niz na rynku krajowym (prawie
37% badanych okreslito ja, jako ,umiarkowang”, ,mala” badz ,nieistotng”).
Natezenie konkurencji na rynkach zagranicznych za ,duze” uznali wszyscy
eksporterzy wyspecjalizowani, réwnocze$nie w grupie tej znalazlo sie relatywnie
wiele podmiotéw, w ktérych konkurencje na rynku wewnetrznym oceniano jako
stosunkowo mata. Pozytywna ocena pozycji konkurencyjnej na rynku krajo-
wym, formulowana przez wiekszo$é¢ badanych, jest zrozumiata ze wzgledu na
strukture badanej populacji i dominacje w niej podmiotéw duzych, o bardzo
silnej (a nawet w niektérych przypadkach monopolistycznej) pozycji na rynku.

Determinanty decyzji przedsigbiorc6w o inwestowaniu na rynkach zagranicznych

Przedmiotem zainteresowania w badaniach byly oceny warunkéw inwesto-
wania na rynkach zagranicznych, a takze identyfikacja determinant ewentu-
alnych decyzji inwestycyjnych przedsiebiorstw. Hierarchie takich determinant
w ocenie badanych podmiotéw przedstawia tabl. 3. Formutowane opinie odno-
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szg sie nie tylko do wlasnych zamierzen inwestycyjnych, lecz opisujg réwniez
postrzeganie zachowan na tym polu ogétu polskich przedsiebiorcéw.

Tablica 3

Czynniki decydujace o podejmowaniu bezposrednich inwestycji za granica (w %)?

Rodzaj dzialalnosci

Kategorie odpowiedzi Ogélem | EW ENW
PS PCH |PRDZ
Perspektywiczny rynek zbytu 76,7 100,0 66,7 |100,0| 71,4 | 68,8
Duzy eksport do danego kraju 36,7 33,3 | 38,1 429 | 14,3 | 43,8
Niskie koszty 33,3 44,4 | 28,6 14,3 | 42,9 | 37,5
Warunki inwestowania oferowane w danym kraju 20,0 22,2 19,0 - 14,3 | 31,3
Bezpieczenistwo inwestycji 20,0 - 28,6 28,6 | 28,6 | 12,5

Wspotpraca (np. kooperacja w produkcji, handlu)

. . . . 16,7 33,3 9,5 14,3 -1 25,0
z podmiotami zagranicznymi
Osobiste kontakty 16,7 11,1 19,0 28,6 - 18,8
Dostep do tanich surowcow 13,3 22,2 9,5 14,3 | 14,3 | 12,5
Preferenqe.w specjalnych strefach ekonomicznych 133 222 95 _| 286 125
danego kraju
Wykwalifikowana sita robocza 10,0 - | 14,3 - 14,3 | 12,5

a — odpowiedzi nie sumujg si¢ do 100%, gdyz respondenci zaznaczali wigcej niz jedna kategorie
odpowiedzi

W badanej populacji zdecydowanie przewazali respondenci wskazujacy na
perspektywiczny rynek zbytu jako gtéwng determinante podejmowania bezposred-
nich inwestycji na rynkach zagranicznych - ponad % badanych. Pozostate wymie-
nione w pytaniu kategorie odpowiedzi mialy juz znacznie mniejsze znaczenie.
Ponad 1/3 badanych zwracata uwage na duzy eksport do danego kraju oraz niskie
koszty. Cze$¢ z nich (1/5) wskazywata na warunki inwestowania w danym kraju
oraz bezpieczenstwo inwestycji. Pewna role odgrywaly réwniez czynniki zwigzane
ze znajomoscia rynkéw, na ktérych planowano inwestycje, przede wszystkim
osobiste kontakty oraz dotychczasowa wspélpraca (kooperacja) z przedsiebior-
stwami zagranicznymi. Dla niektérych respondentéw istotne byly takze prefe-
rencje w specjalnych strefach ekonomicznych oraz dost¢p do tanich surowcow.

Analiza zebranego materialu wskazuje na réznice pomi¢dzy badanymi
grupami przedsi¢biorstw, pomimo znacznego podobienstwa hierarchii wymie-
nianych przez nich czynnikéw. Na perspektywiczny rynek zbytu wskazywali
wszyscy eksporterzy wyspecjalizowani oraz wszyscy producenci artykuléw spo-
zywczych. Wéréd eksporteréw wyspecjalizowanych oraz producentéw artykutéw
chemicznych wazniejsze niz w pozostatych grupach byly natomiast niskie koszty.
Duzy eksport z kolei mial przede wszystkim znaczenie dla przedsiebiorstw
przemystu spozywczego oraz dla eksporteréw niewyspecjalizowanych.

Determinanty decyzji o podjeciu BIZ byly podobne w przedsigbiorstwach,
ktére wlaczyly do swej strategii plany inwestycyjne, jak i w tych podmiotach,



Wanda Karpinska-Mizielinska, Tadeusz Smuga, Determinanty bezposrednich inwestycji... 37

ktére nie planowaly jeszcze takich dziatan. Dla podmiotéw, ktére zamierzaty
inwestowaé¢ gléwne motywacje to przede wszystkim perspektywiczny rynek
zbytu na produkowane wyroby (83%) oraz obecny duzy eksport do danego kraju
(58%), co potwierdza teze, ze to wlasnie eksport stanowi istotng determinante
bezposredniego inwestowania na tym rynku. Kolejne miejsca w hierarchii zaj-
mowala wspétpraca (np. kooperacja w produkcji i handlu) z przedsiebiorstwami
zagranicznymi oraz niskie koszty. Rzadziej natomiast wskazywano na bezpie-
czefistwo inwestycji, dostep do tanich surowcéw oraz wykwalifikowang site
roboczg. Zaden z badanych w tej grupie nie wymienit jednak takich kategorii,
jak: warunki inwestowania oferowane w danym kraju, fuzja przedsigbiorstwa
w ramach spotki z kapitalem zagranicznym oraz preferencje w specjalnych
strefach ekonomicznych.

Jako kraje, w ktérych optaca sie inwestowaé przedsiebiorcy wskazywali
najczesciej panstwa cztonkowskie UE-15 oraz pozostale kraje europejskie, w tym
1/3 z bylego ZSRR (tablica 4)10.

Tablica 4

Kraje, w ktérych oplaca si¢ inwestowaé¢ (w %)

Rodzaj dziatalnosci
Kategorie odpowiedzi Ogétem EW ENW
PS PCH PRDZ
Europa Srodkowa i Wschodnia 53,3 66,6 47,61 28,6 71,4 56,3
Unia Europejska - 15 46,7 333 52,4 100,0 | 57,1 43,8
Azja 333 55,1 23,8 28,6 | 42,9 50,0
Inne kraje 13,3 11,1 14,3 14,3 14,3 18,8

Potencjalnymi rynkami inwestowania byly takze kraje Azji. Eksporterzy
wyspecjalizowani, jako miejsce inwestowania preferowali gtéwnie Europe
Srodkowg i Wschodnia oraz kraje azjatyckie, podczas gdy eksporterzy nie-
wyspecjalizowani — najcze$ciej méwili o panstwach ,starej” Unii Europejskiej.
W przedsiebiorstwach przemystu spozywczego wskazywano gléwnie na kraje
UE, podczas gdy w podmiotach przemystu chemicznego - kraje Europy
Srodkowej i Wschodniej.

W literaturze przedmiotu za podstawowe motywy podejmowania inwestycji
zagranicznych uznaje sie: zdobycie rynkéw, poprawe efektywnosci oraz pozyska-
nie zasobow strategicznych (por. [Dunning 1993]). W omawianych badaniach
informacji o motywach takich decyzji dostarczyty m.in. wypowiedzi potencjal-
nych inwestoré6w na temat czynnikéw decydujacych o optacalnosci inwestycji

(tabl. 5).

10 Problematyka przyczyn i skutkéw lokalizacji spétek z udziatem kapitalu zagranicznego szeroko
zostala oméwiona w pracy [Cieslik, 2005].
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Tablica 5
Czynniki decydujace o oplacalnosci inwestycji (w %)
Rodzaj dziatalnosci
Kategorie odpowiedzi Ogétem EW ENW

PS PCH PRDZ
Duze i perspektywiczne rynki zbytu 43,3 66,7 33,3 42,9 71,4 31,3
Tania sila robocza 33,3 71,4 23,8 - 57,1 37,5
Dostep do tanich surowcow 133 33,3 4,8 14,3 - 18,8
Niskie koszty 13,3 33,3 4,8 - 14,3 18,8
Niski poziom konkurencji 10,0 - 14,3 28,6 - 6,3

Opinie na ten temat byly znacznie rozproszone. Warto zauwazyé, ze sg
one spéjne z wyrazanymi przez respondentéw ocenami determinant decyzji
o podejmowaniu BIZ. Kluczowg rolg, w ocenie badanych, odgrywaja duze i per-
spektywiczne rynki zbytu, a nastepnie tania sita robocza. Dla niektérych respon-
dentéw wazne byly réwniez niskie koszty oraz dostep do tanich surowcow.

Réznice w ocenach optacalno$ci inwestycji zaobserwowano pomiedzy anali-
zowanymi grupami eksporteréw — generalnie wszystkie determinanty optacalno-
Sci inwestycji byly wymieniane znacznie cz¢$ciej przez eksporteréw wyspecjali-
zowanych. Na tanig site roboczg wskazato 71,4% respondentéw z tej grupy — az
o 47,4 pkt proc. wiecej niz w przedsiebiorstwach, w ktérych udziat eksportu
w przychodach ze sprzedazy nie przekraczal 50,0%. Podobne réznice dotyczyty
réwniez kategorii — duze i perspektywiczne rynki zbytu (réznica 33,4 pkt proc.),
dostep do tanich surowcéw oraz niskie koszty (réznice po 28,5 pkt proc.).
Dla firm przemyslu spozywczego istotne byly przede wszystkim dwa czynniki
— duze i perspektywiczne rynki zbytu oraz niski poziom konkurencji, natomiast
w przemysle chemicznym gtéwng wage, obok perspektywicznych rynkéw zbytu,
przypisano taniej sile roboczej.

Na decyzje przedsiebiorstw o podejmowaniu bezposrednich inwestycji na
rynkach zagranicznych w znacznym stopniu wplywa postrzeganie i ocena barier
inwestowania. Zidentyfikowane w badaniach bariery przedstawia tabl. 6.

Opinie potencjalnych inwestoréw w tej kwestii byly rozproszone. Tylko na
dwie bariery — niewystarczajace wlasne $rodki finansowe oraz nieznajomo$c
warunkéw panujacych na danym rynku — wskazywato wiecej niz 50% badanych.
Ponad 1/3 przedsiebiorcéw wymienita ryzyko zwigzane z brakiem zwrotu kosz-
téw poniesionych inwestycji oraz duzg konkurencje. Blisko 1/4 wskazata na brak
systemu ubezpieczenia inwestycji przez polskie firmy ubezpieczeniowe, a okoto
1/5 - duze rozmiary szarej strefy, wysokie koszty sily roboczej, biurokracje,
niewystarczajacg ochrone prawng inwestycji, niestabilng sytuacje polityczng
oraz trudno$ci w dostepie do zaméwien publicznych w kraju inwestowania.
Na uwage zasluguje fakt, ze do barier inwestowania zaden z badanych nie
zaliczyt wysokiej przestepczosci, nieprzychylnego stosunku miejscowej ludnosci
oraz administracji lokalnej i panstwowej do inwestoréw zagranicznych (kapi-
tatu zagranicznego).
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Tablica 6

Bariery inwestowania na rynkach zagranicznych (w %)

Rodzaj dziatalnosci
PS PCH | PRDZ
Niewystarczajace wlasne $rodki finansowe 56,7 88,9 | 42,9 42,9 | 57,1 | 37,5

Kategorie odpowiedzi Ogétem | EW | ENW

Nieznajomo$¢ warunkéw panujgcych na rynku/brak

dostepu do informacji o rynku 533 33,3 | 61,9 1 100,0 | 42,9 6,3

Ryzyko zwigzane z brakiem zwrotu kosztéw
poniesionych inwestycji
Duza konkurencja 33,3 11,1 | 42,9 85,7 - | 12,5

Brak systemu ubezpieczenia inwestycji zagranicznych
przez polskie firmy ubezpieczeniowe

36,7 44,4 | 33,2 28,6 | 42,9 6,3

23,3 33,3 1 19,0 14,3 | 42,9 -

Wysokie koszty sity roboczej 23,3 11,1 | 28,6 57,1 | 14,3 -
Niestabilna sytuacja polityczna 20,0 22,2 | 19,0 —| 42,9 6,3
Duze rozmiary szarej strefy 20,0 22,2 | 19,0 -1 42,9 6,3
Niewystarczajaca ochrona prawna inwestycji 20,0 44,4 9,5 14,3 | 28,6 -
Biurokracja 20,0 | 222 (190 14,3 | 28,6 -

Trudno$ci w dostepie do zaméwien publicznych
w kraju inwestowania

Utrudnienia w dostepie do rynku 16,7 22,2 | 14,3 28,6 | 28,6 -

19,0 11,1 9,5 - - 6,3

Brak zachet (ulatwien) ze strony panstwa

L . . 10,0 11,1 9,5 14,3 - -
przyjmujacego inwestycje

Pewne rdéznice w ocenie barier inwestowania obserwujemy analizujac
zebrane opinie w przekroju wyodregbnionych grup respondentéw. Eksporterzy
wyspecjalizowani znacznie czeSciej niz pozostali respondenci zwracali uwage na
niewystarczajace wlasne $rodki finansowe, ryzyko zwigzane z brakiem zwrotu
naktadéw poniesionych na inwestycje oraz niewystarczajaca ochron¢ prawng
inwestycji. CzeSciej takze moéwili o braku systemu ubezpieczania inwestycji
zagranicznych przez polskie firmy ubezpieczeniowe. Czynnik ten byt réwniez
szczegblnie wazny dla producentéw artykutéw chemicznych. Eksporterzy nie-
wyspecjalizowani do barier inwestowania zaliczyli przede wszystkim nieznajo-
mos$¢ warunkéw panujacych na rynku oraz duzg konkurencje. Dla producentéw
artykutéw spozywczych najwazniejsza byla nieznajomo$¢ warunkéw panujacych
na danym rynku oraz duza konkurencja, podczas gdy dla producentéw artyku-
t6w chemicznych - niewystarczajace $rodki finansowe, a nastepnie niestabilna
sytuacja polityczna. Wynikato to m.in. z r6znych kierunkéw inwestowania tych
podmiotéw. O ile przedsigbiorcy z przemystu spozywczego preferowali rynki
,starej” UE, to z przemystu chemicznego — Europy Srodkowej i Wschodnie;.

Podejmowanie inwestycji wiagze si¢ ze znaczng skalg niepewnosci, przede
wszystkim wynikajacg z dzialania na rynkach, znanych na ogét przedsiebiorstwu
W niewystarczajgcym stopniu. Z tego powodu w badaniach interesowano sie
obawami podmiotéw gospodarczych w zwigzku z inwestowaniem na rynkach
zagranicznych. Potencjalni inwestorzy, w zwigzku z rozpoczynaniem takich



40 GOSPODARKA NARODOWA Nr 9/2007

inwestycji, najbardziej obawiali sie: zmiany przepiséw prawnych, niestabilnej
sytuacji politycznej oraz trudnoSci ze zbytem towaréw i ustug (tabl. 7).

Tablica 7

Obawy zwigzane z rozpocze¢ciem bezposredniej inwestycji za granica (w %)

Rodzaj dziatalnosci

Wyszczegdlnienie Ogoétem | EW | ENW
PS PCH |PRDZ
Zmiany przepiséw prawnych 46,7 55,5 | 42,8 | 28,6 57,1 50,0
Niestabilna sytuacja polityczna 30,0 33,3 | 28,6 - 42,9 37,5
Trudnos$ci ze zbytem towaréw i ustug 30,0 22,2 | 28,6 | 42,9 28,6 25,0

Wzrost podatkéw i innych optat ustalonych
w kraju inwestycji

Wahania kurséw walutowych 23,3 22,2 | 23,8 | 14,3 28,6 25,0
Wzrost cet 20,0 11,1 | 23,8 | 42,9 - 18,8
Utrata majatku w wyniku dzialan administracyjnych | 20,0 22,2 |1 19,0 | 14,3 28,6 18,8

26,7 | 22,2 | 28,6 | 42,9 14,3 25,0

Wprowadzenie barier administracyjnych

. 16,7 11,1 | 19,0 | 28,6 - 18,8
w handlu zagranicznym
Ograniczenia w transferze zyskéow 10,0 11,1 9,5 | 28,6 - 6,3
Nieuczciwa konkurencja ze strony innych firm 10,0 22,2 4,8 - 14,3 12,5

Niepokoju nie budzily natomiast: nastroje spoleczne niechetne inwestorom
zagranicznym, wystgpienie wojny, rewolucji, aktéw sabotazu, terroryzmu, itd.,
utrata majatku w wyniku arbitralnych decyzji administracyjnych oraz ograni-
czenie preferencji i ulg. W tej kwestii nie odnotowano istotnych réznic pomie-
dzy eksporterami wyspecjalizowanymi i niewyspecjalizowanymi. Wypowiedzi
badanych réznicowal natomiast rodzaj prowadzonej podstawowej dziatalnosci.
Wsréd producentéw artykutéw spozywcezych obawy taczyly sie przede wszystkim
z trudno$ciami ze zbytem wytworzonej produkcji, wzrostem podatkéw w kraju
inwestycji oraz wzrostem cel. Z kolei w przedsiebiorstwach produkujgcych
wyroby chemiczne dotyczyty one gléwnie zmiany przepiséw prawnych i nie-
stabilnej sytuacji politycznej.

Zamierzenia inwestycyjne

W badaniach potencjalnych inwestoréw interesowano sie czy przedsiebiorcy
mieli opracowang strategie rozwoju i skrystalizowane zamierzenia inwestycyjne
na najblizsze lata. Ujecie w strategii planéw inwestycyjnych dowodzi realnosci
zamierzen inwestycyjnych. W analizowanej populacji przewazaly przedsigbior-
stwa, ktére mialy opracowang strategie swojego rozwoju (ponad %). Warta
uwagi jest przede wszystkim okoliczno$é, ze wsréd respondentéw, ktérych
przedsiebiorstwa dysponowaly taka strategia ponad polowa (52%) zaplano-
wala takie inwestycje na przestrzeni najblizszych 6 lat (do 2012 r.). Ich loka-
lizacje najczesciej projektowano w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej
(w tym potowa w krajach bylego ZSRR), a nastepnie w Unii Europejskie;j.
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Cze$¢ badanych zamierzata réwniez inwestowaé w krajach Azji oraz w Stanach
Zjednoczonych. Dane te potwierdzajg obserwacje z badan zagranicznych, ktére
wskazuja, ze przedsiebiorcy podejmujacy takie inwestycje najczesciej rozpoczy-
naja od rynkéw potozonych blisko, a dopiero pézniej ekspansja obejmuje rynki
dalsze. Istotne znaczenie w tym zakresie odgrywa réwniez stabilno$¢ warunkéw
funkcjonowania na danym rynku (por. np. [Johanson, Vahlne, 1977]).

Celem tych inwestycji miato by¢ na ogét prowadzenie dziatalno$ci produk-
cyjnej, a w drugiej kolejnosci — dziatalnosci handlowej. Cze$¢ z respondentéow
wskazywata na jednoczesne prowadzenie dziatalnosci produkcyjnej i handlowe;.
O ile producenci artykutéw spozywczych jako forme projektowanych inwestycji
wskazywali gléwnie dziatalno$é handlowa, to producenci artykuléw chemicz-
nych oraz z pozostatych rodzajéw dziatalnosci odwrotnie — przede wszystkim
prowadzenie produkcji. Najczesciej planowano zalozenie wspélnego przedsie-
wziecia z partnerem lokalnym, a nastepnie zakup akcji (udzialéw) zagranicznej
spotki (odpowiednio 67 i 42% - projektujacych takie inwestycje). Istotng pozycje
wsréd preferowanych form inwestycji zajmowalo réwniez utworzenie przed-
stawicielstwa handlowego — planowata je 1/3 badanych podmiotéw. Znacznie
mniejsze znaczenie w tych projektach przywigzywano do budowy filii przed-
siebiorstwa lub zakupu zorganizowanej czeSci przedsiebiorstwall,

Potencjalne korzys$ci zwiazane z bezposrednim inwestowaniem za granica

Przyszli inwestorzy w efekcie podjecia BIZ, oczekiwali przede wszystkim
wzrostu skali dziatalnosci (80,0%) oraz — chociaz z wyraznie mniejszg liczbg
wskazan (36,7%) — poprawy pozycji przedsi¢biorstwa na rynku (tabl. 8). Wazne
bylo dla nich takze obnizenie kosztéw dziatalnoSci oraz tatwy zbyt produko-
wanych wyrob6w. Niewielkie znaczenie przypisywano natomiast dywersyfikacji
dziatalno$ci, poprawie wydajnosci pracy oraz wzrostowi innowacyjnosci.

Tablica 8

Oczekiwane korzysci z bezpoéredniego inwestowania za granica (w %)

o Rodzaj dzialalnosci
Wyszczeg6lnienie Ogotem EW ENW

PS PCH PRDZ
Wzrost skali dzialalnosci 80,0 88,9 76,1 85,7 100,0 68,8
Poprawa pozycji na rynku 36,7 22,2 42,9 71,4 28,6 25,0
Obnizenie kosztéw dziatalnosci 23,3 33,3 19,0 - 28,6 31,3
Latwy zbyt towaréw i ustug 20,0 44,4 9,5 - 14,3 31,3
Stabilizacja warunkw 16,7 1,1 | 190 | 286 - 18,8
dzialania

11 Sg one w znacznym stopniu zbiezne z rezultatami badan zagranicznych, w ktérych jako etapy
internacjonalizacji wymienia sie na ogét: nieregularng dziatalno$é¢ eksportows, eksport przez
niezaleznych posrednikéw (agentéw), utworzenie filii (oddzialu) handlowego oraz utworzenie
filii (oddziatu) produkcyjnego (por. [Johanson, Vahlne, 1977]).
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Interesujgce réznice w opiniach wystgpily pomiedzy eksporterami wyspe-
cjalizowanymi a niewyspecjalizowanymi. O ile w obu tych grupach najwiek-
sze znaczenie mial wzrost skali dziatalnosci to réznice dotyczyly pozostatych
pozycji w hierarchii oczekiwanych korzysci z BIZ. W pierwszej z tych grup
przede wszystkim zwrécono uwage na latwy zbyt towaréw i uslug oraz obni-
zenie kosztéw dziatalno$ci, podczas gdy w drugiej — na poprawe pozycji na
rynku. W przedsiebiorstwach przemystu spozywczego za podstawowe korzysci
uznano rozszerzenie skali dziatalnosci i poprawe pozycji na rynku, a przemystu
chemicznego — przede wszystkim wzrost skali dziatalnosci.

Wsparcie dla podmiotéw bezposrednio inwestujacych za granica

W przypadku realizacji bezposredniej inwestycji wigkszo$¢ badanych przed-
siebiorstw oczekiwala pomocy ze strony polskich instytucji panstwowych. Na
taka pomoc liczyli bardziej eksporterzy niewyspecjalizowani niz wyspecjalizo-
wani (55,6% wobec 47,6%). Ich zdaniem pomoc ta mialaby przybieraé¢ naste-
pujace formy (tabl. 9).

Tablica 9

Oczekiwane formy wsparcia ze strony polskich instytucji pafistwowych (w %)

Rodzaj dziatalnosci
PS | PCH | PRDZ

Wyszczegolnienie Ogoélem | EW | ENW

Tworzenie przychylnego klimatu dla inwestycji
poprzez utrzymywanie dobrych stosunkéw 66,7 20,0 | 90,0 | 42,9 | 28,6 | 31,2
politycznych

Pomoc publiczna (bezpo$rednie wsparcie finansowe) 53,3 60,0 | 50,0 - 429 | 31,2

Dostarczanie informacji o warunkach inwestowania

. 53,3 | 40,0 | 60,0 - | 28,6 | 375
w danym kraju

Dostepno$é ubezpieczen dziatalnosci od ryzyka

politycznego 33,3 40,0 | 30,0 | 143 | 14,3 | 18,8

Pomoc w nawigzywaniu kontaktéw handlowych

. . . 33,3 40,0 | 30,0 | 429 | 28,6 -
z firmami za granica

Pomoc w znalezieniu partneréw biznesowych 26,7 40,0 | 20,0 | 14,3 | 42,9 -

Wsréd takich oczekiwan pierwsze miejsca zajmowaly: tworzenie przychyl-
nego klimatu dla inwestycji poprzez utrzymywanie dobrych stosunkéw politycz-
nych (66,7%), dostarczanie informacji o warunkach inwestowania w wybranych
krajach (53,3%) oraz pomoc publiczna — bezpoSrednie wsparcie finansowe
(53,3%). W przedsiebiorstwach wyspecjalizowanych w eksporcie zwrécono
uwage przede wszystkim na pomoc publiczng, za§ w niewyspecjalizowanych
- na tworzenie przychylnego klimatu dla inwestycji poprzez utrzymywanie
dobrych stosunkéw politycznych, dostarczanie informacji o warunkach inwe-
stowania w wybranych krajach oraz wsparcie w ramach pomocy publiczne;j.
Producenci artykutéw spozywczych liczyli gléwnie na tworzenie odpowiedniego
klimatu dla inwestycji oraz na pomoc w nawigzywaniu kontaktéw handlowych,
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natomiast producenci wyrobéw chemicznych — na pomoc publiczng oraz pomoc
w znalezieniu partneréw biznesowych.

Bezposrednie inwestycje zagraniczne w ocenie inwestoréw
Oceny sytuacji finansowej i konkurencji

Badani inwestorzy, podobnie jak przedsiebiorcy, ktérzy dopiero projektowali
BIZ, pozytywnie ocenili sytuacje finansowg swych przedsiebiorstw (3/4 okreslito
ja jako ,bardzo dobrg” lub ,dobrg”). Zaden z nich nie wystawil natomiast dla
niej noty ,zta” lub ,bardzo zta”. Na ogét pozytywnie odnoszono si¢ réwniez do
zmian, jakie zaszly na tym obszarze na przestrzeni ostatnich 2 lat. Oceniajac
wplyw czlonkostwa Polski w Unii Europejskiej na zmiany sytuacji finansowej
przedsi¢biorstw — 2/5 z nich dostrzegalo pozytywny zwigzek tych faktéw, pod-
czas gdy 3/5 nie widzialo bezposredniego wptywu cztonkostwa w UE na sytu-
acje finansowa, a utrzymywanie sie dobrej kondycji przedsiebiorstwa wigzato
z innymi czynnikami — np. koniunkturag na rynku, wlasnymi sukcesami.

Wiekszo$¢ inwestoréw spodziewata sie dalszej poprawy sytuacji finansowej,
tylko 1/5 z nich uwazala, ze nie ulegnie ona zmianie, co oznacza ze pozostanie
nadal ,dobra” lub ,bardzo dobra”. Podobnie jak potencjalni inwestorzy oceniali
natezenie konkurencji na rynkach zagranicznych - znacznie wyzsze niz na
rynku krajowym (réznica 20 pkt proc.). Na taka ocene pewien wplyw miata
struktura inwestoréw objetych badaniem, w ktérej dominowaly przedsiebiorstwa
o bardzo silnej, a nawet monopolistycznej pozycji na polskim rynku.

Liczba, formy i sposoby finansowania bezposrednich inwestycji zagranicznych

Wiekszo$¢ badanych przedsiebiorstw dokonala po jednej inwestycji na
rynkach zagranicznych. W badanej populacji znalazly sie takze podmioty,
ktére wskazaly na wiekszg ich liczbe — w przypadku 1/5 z nich byly to dwie,
a w jednym z badanych podmiotéw — nawet 6 inwestycji. Podjeto je w latach
2005-2006 (cze$é z nich nie zostala jeszcze zakonczona) i w latach 1997-1999.
Czas ich realizacji z reguly trwat 4-5 lat, a w jednej z badanych firm znacz-
nie dluzej — az 9 lat. Inwestycje realizowano w krajach UE-15, w panstwach
bylego ZSRR oraz w Azji. Ich charakter byl zréznicowany i obejmowat gtéwnie
prowadzenie produkcji oraz handlu.

Najczestszg formg inwestycji byto zakladanie za granicg przedstawicielstwa
handlowego lub oddziatu (40%), a nastepnie budowa filii przedsiebiorstwa
(30%). Rzadziej decydowano sie na zakup akcji (lub udzialéw) zagranicznej
spotki (20%) oraz wspélne przedsiewziecie z partnerem lokalnym (10%).

Inwestycje finansowano na ogét ze srodkéw wtasnych — dotyczyto to potowy
badanych podmiotéw. Istotng role odgrywaly réwniez Srodki finansowe w ra-
mach miedzynarodowych powigzan korporacyjnych. 1/5 badanych inwestoréw
finansowala je takze z kredytu uzyskanego w kraju przyjmujacym inwestycje,
a tylko w jednym przypadku - z kredytu uzyskanego w polskim banku. Do
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czynnikéw decydujacych o wyborze Zrédet finansowania zaliczano: dostep-
no$é¢ $rodkéw, wielko$é podjetej inwestycji, ptynno$é finansowg firmy, koszty
kredytu oraz zakres i rodzaj zabezpieczenn wymaganych przez banki. Rozktad
odpowiedzi uzyskanych w badanych przedsi¢biorstwach i znaczne rozprosze-
nie wyrazonych opinii wskazuja, ze wymieniano przede wszystkim czynniki,
ktére mialy decydujace znaczenie przy podejmowaniu decyzji o wyborze spo-
sobu finansowania inwestycji. Nie odbiegaja one znaczaco od kryteriéw takich
decyzji dotyczacych inwestycji rozpoczynanych na rynku krajowym. Wszystkie
wymieniane w pytaniu kategorie odpowiedzi mialy dla respondentéw zblizone
znaczenie i zalezaly przede wszystkim od konkretnej sytuacji, jedynie dostep-
no$¢ srodkéw odgrywata wigksza role.

Wiekszo$¢ inwestoréw przy podejmowaniu decyzji o bezposrednim inwesto-
waniu wykorzystywata przede wszystkim wlasng wiedze, do$wiadczenie i zasoby
kadrowe. Nie byli oni zainteresowani korzystaniem z ustug firm doradczych,
np. badania rynku, $wiadczacych ustugi prawne czy tez technologiczne. Tylko
jeden z badanych, ktéry inwestowal na kilku rynkach (zaréwno w Europie,
jak i w Azji) korzystal z takich ustug, i to zaréwno firm polskich, jak i z kraju
przyjmujacego inwestycje.

Rozpoczynanie bezposrednich inwestycji na rynkach zagranicznych taczy
si¢ na ogdt z duzym ryzykiem inwestycyjnym, wynikajacym z trudno$ci pre-
cyzyjnego przewidzenia warunkéw i przebiegu jej realizacji, a tym bardziej
efektéw. W ramach badan starano sie zidentyfikowaé postawy respondentéw
wobec takich inwestycji i ich skfonno$¢ do podejmowania ryzyka w tym zakre-
sie. W odpowiedzi na pytanie, czy podjete przez nich inwestycje zwigzane byly
z ryzykiem, w wiekszo$ci (w 70%) twierdzono, ze ryzykowne inwestycje nie
sg realizowane. Takie opinie wynikajg przede wszystkim z ocen dotychczaso-
wych inwestycji i doSwiadczen uzyskanych na tym polu. Respondenci zdawali
sobie jednak sprawe, ze ryzyko zwigzane z BIZ jest na ogél ,bardzo wyso-
kie”. Jego skala wynika przede wszystkim z miejsca (kraju) lokalizacji inwesty-
¢ji 1 warunkéw dzialania na tym rynku. Najczesciej podkreslano, ze stanowi
ono konsekwencje ,braku gwarancji efektow”- na czynnik ten wskazato 40%
respondentéw. Pozostate wymieniane w badanych przedsiebiorstwach kategorie
odpowiedzi, to: brak stabilnych warunkéw regulacyjnych w krajach przejmu-
jacych inwestycje, polozenie geograficzne kraju, a takze ryzyko o charakterze
politycznym, zwigzane ze zmianami w systemach politycznych i w prowadzo-
nej w stosunku do inwestoréw zagranicznych polityce. Tylko w odniesieniu
do inwestycji na rynkach krajéw ,starej” Unii Europejskiej takiego ryzyka nie
dostrzegano.

Na ocene ryzyka wplywa takze skala inwestycji i wielko$¢ zaangazowanych
w nie $rodkéw. W oparciu o wypowiedzi przedsiebiorcéw mozna sformutowac
przypuszczenie, ze ryzyko inwestycyjne jest na ogél oceniane jako mniejsze
wowczas, gdy firmy inwestujace dysponujg znacznymi zasobami, co sprawia,
ze konsekwencje ewentualnego niepowodzenia beda dla nich relatywnie mate.
Istotne znaczenie dla zmniejszania skali ryzyka ma takze wiedza o rynku oraz
doswiadczenie z dziatalnosci na rynkach o warunkach zblizonych.
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Determinanty decyzji inwestycyjnych

Oceniajac czynniki, ktére mialy decydujacy wplyw na decyzje przedsiebior-
stwa o bezposrednim inwestowaniu za granicg, badani wskazywali na wiele
determinant (tabl. 10). Byly one podobne do tych, jakie wymienili inwestorzy
potencjalni.

Tablica 10
Czynniki decydujace o podjeciu bezposrednich inwestycji zagranicznych
Kategorie odpowiedzi %
Perspektywiczny rynek zbytu 40,0
Warunki dziatalnosci dla inwestoréw, w tym zachety inwestycyjne 20,0
Mozliwosé¢ transferu zyskow 20,0
Niskie koszty 20,0
Preferencje w specjalnych strefach ekonomicznych 20,0
Dostep do innych rynkéw zbytu, w tym na zasadach preferencyjnych 10,0
Dostepno$¢ materialéw i surowcow 10,0
Czlonkostwo Polski w UE 10,0
Wielko$¢ rynku zagranicznego 10,0
Mozliwos$¢ redukcji kosztow produkcji 10,0
Perspektywa wzrostu gospodarczego na rynku inwestowania 10,0
Osobiste kontakty 10,0
Duzy eksport do danego kraju 10,0

Znaczne rozproszenie opinii respondentéw sygnalizuje, ze wymieniane kate-
gorie mialy zindywidualizowany charakter i byly $cisle zwigzane z motywami
inwestowania w przypadku konkretnych inwestycji!2. Decydujace znaczenie
w grupie inwestoréw, podobnie jak wsréd potencjalnych inwestoréw, miat per-
spektywiczny rynek zbytu. Istotng role odgrywaly réwniez warunki dla inwe-
stor6w oferowane w kraju inwestowania, w tym preferencje w specjalnych
strefach ekonomicznych oraz niskie koszty produkcji. W tym ostatnim przypadku
zwracano przede wszystkim uwage na nizsze koszty surowcéw i materiatéw
oraz plac. Do czynnikéw tych zaliczono takze mozliwos¢ transferu osigganych
zyskow.

Wsréd determinant bezpos$rednich inwestycji zagranicznych badani wymie-
niali réznego typu czynniki, ktére zaliczy¢ mozna do szerszego zbioru obej-
mujacego warunki oferowane przez kraj przyjmujacy inwestycje. Pomimo
uwzgledniania tych warunkéw w decyzjach, nie mialy one, wedlug responden-
téw, decydujacego wplywu na decyzje podejmowane w przypadku konkretnych

12 G. Hedlund, A. Kverneland [1983] wskazujg, ze do podejmowania decyzji o internacjonalizacji
sklaniajg takie okolicznosci, jak: stabilizacja warunkéw rynkowych, jednoznaczna tendencja
do wzrostu rynku, do$wiadczenia firm uzyskane na rynku krajowym, a takze wiedza zdobyta
w trakcie internacjonalizacji dziatalnosci na innych rynkach.
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inwestycji. Mozna zatozy¢, ze kluczowg role w decyzjach inwestoréw petnity
motywy o charakterze ekonomicznym, zwigzane zwlaszcza z oczekiwaniem
na zyski oraz dostep do rynkéw zbytu. Warunki oferowane przez kraj przyj-
mujacy inwestycje byly wprawdzie wazne, ale ich znaczenie bylo mniejsze od
motywacji ekonomicznych. Zapytani jednak wprost, czy na wybo6r przez nich
kraju inwestowania mialy wplyw szczegdlnie korzystne warunki stworzone
przez polityke gospodarczg panstwa przyjmujacego inwestycje, najczesciej pod-
kreslali, ze nie odegraly one decydujacej roli. Duze znaczenie tego czynnika
podkreslono jedynie w 1/5 przedsiebiorstw. Do najwazniejszych zachet stoso-
wanych w polityce wobec inwestoréw zagranicznych zaliczono ulgi podatkowe
i zwolnienia z ptacenia podatkéw oraz — w przypadku inwestycji na rynkach
UE - warunki wspélnego rynku.

W zwigzku z bezpos$rednig inwestycjg badani musieli spelnié¢ szereg warun-
kéw wymaganych przez ustawodawstwo krajéw przyjmujacych inwestycje,
przede wszystkim uzyskaé¢ koncesje (lub zezwolenie) na uruchomienie inwe-
stycji. Obowigzki na tym obszarze uznawano za zrozumiale, chociaz ucigzliwe.
Zwré6cono uwage, ze obok koncesji konieczne bylo zdobywanie innych pozwolen
- ,na wszystko nalezato zdoby¢ pozwolenie”. Warunki inwestowania na tych
rynkach oceniano jako korzystne i rowne dla wszystkich inwestoréw, niezaleznie
od kraju ich pochodzenia czy tez profilu dziatalnosci (branzy). Podkreslano,
ze konkurencja jest wprawdzie duza, ale nie ogranicza ona dzialania przed-
sigbiorstwa — ,nie ma probleméw z inwestowaniem”.

W kontekscie BIZ badani krytycznie wypowiadali sie na temat polskiej polityki
gospodarczej. Stwierdzili, ze nie sprzyja ona podejmowaniu przez przedsiebior-
stwa decyzji o takich inwestycjach. Pozytywnie te polityke ocenita tylko 1/5 respon-
dentéw. Powodem takiej oceny byta uzyskana pomoc w formie ulg podatkowych.

Inwestorzy odnotowali pozytywny wplyw czlonkostwa Polski w Unii
Europejskiej na warunki bezposredniego inwestowania polskich przedsiebiorstw
na rynkach zagranicznych. Wiekszo$¢ z nich wyrazata poglad, ze wejscie Polski
do Wspdlnoty Europejskiej przyczynilo sie do poprawy sytuacji polskich przed-
siebiorstw.

Bariery i zagrozenia bezposrednich inwestycji zagranicznych

Sytuacje na rynkach inwestowania dobre opinie odpowiedzi badanych byly
na temat najwazniejszych barier, z jakimi zetkneli sie w trakcie realizacji inwe-
stycji bezposrednich (tabl. 11).

Za najwazniejsza bariere na tym polu uznano niewystarczajace wsparcie
przedsiebiorcéw przez polska polityke gospodarcza (50% respondentéw). Istotng
role odgrywaly réwniez dwa inne czynniki (po 40% wskazan) — niewystarczajace
wlasne $rodki finansowe oraz nieznajomo$¢ warunkéw panujacych na rynku
kraju przyjmujacego inwestycj¢. W 1/3 przedsigbiorstw zwrdcono réwniez uwage
na brak systemu ubezpieczenia BIZ. Dla czeSci inwestoréw istotne okazaly sie
takze trudnosci w uzyskaniu kredytu. Takie bariery, jak: niestabilna sytuacja
polityczna, wysoki poziom korupcji, biurokracja i nieprzychylny stosunek admi-
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nistracji lokalnej oraz panstwowej, niewystarczajagce bezpieczenstwo prawne,
trudnosci z windykacja nalezno$ci oraz brak wykwalifikowanych pracownikéw
wymieniali tylko pojedynczy inwestorzy. Mozna w zwigzku z tym przyjaé zato-
zenie, iz ich waga byla znacznie mniejsza oraz wystgpily one tylko w przy-
padku konkretnych inwestycji i krajéow inwestowania. Zaden z respondentéw
do barier takich inwestycji nie zaliczyt natomiast: braku zachet (utatwien) ze
strony panstwa przyjmujacego inwestycje, duzej konkurencji, czy tez koniecz-
nosci ponoszenia dodatkowych wydatkéw na bezpieczenstwo firmy. Nieistotne
okazaly si¢ réowniez cechy rynku, na ktérym zlokalizowano inwestycje, jak:
duze rozmiary przestepczoSci i szarej strefy, zly stan infrastruktury techniczne;j,
r6znice kulturowe, nieprzychylny stosunek miejscowej ludnosci wobec kapitatu
zagranicznego, wysoki poziom inflacji, wysokie koszty sily roboczej, czy tez
niedostateczna sita nabywcza mieszkancéw kraju inwestowania.

Tablica 11
Bariery bezposredniego inwestowania
Kategorie odpowiedzi %
Niewystarczajgce wsparcie ze strony polskiej polityki gospodarczej 50,0
Niewystarczajace wlasne $rodki finansowe 40,0
Nieznajomo$¢ warunkéw panujacych na rynku 40,0
Brak systemu ubezpieczania inwestycji 30,0
Trudno$ci w uzyskaniu kredytu 20,0
Niestabilna sytuacja polityczna 10,0
Wysoki poziom korupcji 10,0
Nieprzychylny stosunek administracji lokalnej i panstwowej 10,0
Brak wykwalifikowanych pracownikow 10,0
Trudno$ci z windykacjg naleznosci 10,0
Biurokracja 10,0
Niewystarczajace bezpieczenstwo prawne 10,0

Warto zauwazy¢, ze najwazniejsze w ocenie inwestor6w bariery nie wyni-
kaly z sytuacji w krajach przyjmujacych inwestycje, lecz wigzaly sie¢ przede
wszystkim z cechami inwestora (posiadanymi zasobami) oraz warunkami, jakie
dla takich inwestycji kreuje polityka gospodarcza kraju pochodzenia inwestora.
Analiza opinii respondentéw wskazuje, ze decydujace znaczenie mialy bariery
wynikajace z polskiej polityki gospodarczej, a nast¢pnie — z mozliwosci przed-
siebiorstwa (brak kapitatu i wystarczajgcej wiedzy o rynkach inwestowania),
a mniejszg role odgrywaly warunki panujace na rynku panstw przyjmujacych
inwestycje.

Aby doktadniej opisaé bariery, z jakimi stykali sie badani inwestorzy na ryn-
kach zagranicznych, respondentom zadano pytanie dotyczace oceny prawnych,
administracyjnych, politycznych i finansowych warunkéw dziatania, z jakimi
zetkneli sie w przypadku konkretnych inwestycji. Wyniki badan potwierdzity,
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ze wiekszo$¢ z nich pozytywnie ocenita warunki prawne istniejace w krajach
przyjmujgcych inwestycje. Podkreslali, ze obowigzujace na tym obszarze regula-
cje sa prawidlowe i zawarte sg w nich zachety dla podmiotéw podejmujacych
takie inwestycje. Tylko 1/3 inwestoréw sformutowata zastrzezenia pod adresem
systemu prawa. Dotyczyly one braku spdjnosci i niestabilnosci tych regulacji
(czeste zmiany obowigzujacych regut), a takze dowolnej ich interpretacji.

Na wystepowanie barier administracyjnych wskazywali tylko niektérzy inwe-
storzy. NajczeSciej méwili o koniecznosci uzyskiwania pozwolen i obowigzko-
wych certyfikatéw. Na og6t stwierdzali, ze nie ograniczaja one konkurencji.
Tylko jeden z respondentéw w trakcie prowadzonej przez siebie inwestycji
(w Azji) zetknal sie z niekorzystnymi dzialaniami ze strony miejscowej admi-
nistracji panstwowej.

Oceny finansowych warunkéw dziatania byty zréznicowane i zalezaly od
specyficznej sytuacji kraju przyjmujacego inwestycje. Zdecydowanie najwyzej
inwestorzy ocenili warunki panujgce na rynkach krajéw UE. Wszystkie aspekty
funkcjonowania jej systemu finansowego oceniono bardzo wysoko. Korzystnie
na tym polu wypadta réwniez Biatorus, Rosja i kraje Azji — wszystkie uzyskaty
oceng — ,dobrg”. W odniesieniu do Ukrainy natomiast, jako ,bardzo dobrg”
oceniono dostepno$¢ zrodet finansowania, ocene ,dobrg” przypisano systemowi
bankowemu, natomiast ,dostateczng” — systemowi podatkowemu i kontrolom
dziatalno$ci prowadzonym przez organy finansowe. ,Niedostateczng” oceng
uzyskato stosowanie przepiséw podatkowych.

Inwestorzy unikali natomiast formutowania ocen sytuacji politycznej
w krajach przyjmujacych inwestycje. Na pytanie, czy sytuacja polityczna i stan
nastrojéw spolecznych w kraju inwestowania ma wptyw na funkcjonowanie ich
przedsiebiorstwa, potlowa z nich udzielita odpowiedzi — ,trudno mi powiedzie¢”.
Jednocze$nie zaden z badanych nie stwierdzit, ze taki wplyw istnieje.

O optacalnosci BIZ decyduje wiele czynnikéw, w tym wielko$¢ rynku, niskie
koszty produkcji oraz korzystne warunki inwestowania. Z drugiej strony inwesty-
cjom zagranicznym moga jednak towarzyszyé niespodziewane zmiany sytuacji
politycznej, spotecznej i gospodarczej w krajach, w ktérych zostaly one podjete.
W badanych przedsigbiorstwach zwrécono uwage na te kwestie.

Najczesciej wyrazane obawy, zwigzane z podejmowaniem BIZ, odnosily
sie do: zmiany przepiséw prawnych, niestabilnej sytuacji politycznej, utraty
majatku w wyniku arbitralnych decyzji administracyjnych oraz likwidacji lub
ograniczenia preferencji systemowych dla firm z kapitalem zagranicznym (po
30% wskazan). Czynniki te mialy nie tylko wymiar ekonomiczny, ale réw-
niez polityczny. Rzecz szczegblna, ale zaden z respondentéw nie obawial sie
wybuchu wojny, niechetnych inwestorom nastrojéw spotecznych, nieuczciwej
konkurencji ze strony innych firm, a takze niskiego poziomu zycia (biedy),
wysokiego poziomu bezrobocia i niskiej sity nabywczej ludnosci. Wskazuje to
na skale rzeczywistego ryzyka, jakie zwigzane bylo z podjetymi dotychczas
bezposrednimi inwestycjami na rynkach zagranicznych.
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Konsekwencje bezposredniego inwestowania

Wsréd konsekwencji BIZ badani inwestorzy najczesciej dostrzegali korzysci,
jakie przyniosty te inwestycje. Zaliczono do nich przede wszystkim: obnize-
nie kosztéw i dywersyfikacje dziatalno$ci oraz latwy zbyt towaréw i ustug,

a w nastepnej kolejnosci — poprawe pozycji na rynku i wzrost skali dziatalnosci
(tabl. 12).

Tablica 12

Korzysci uzyskane w wyniku bezposrednich inwestycji zagranicznych

Kategorie odpowiedzi %
Obnizenie kosztéw dziatalnosci 40,0
Dywersyfikacja dziatalno$ci 40,0
Latwy zbyt towaréw i ustug 40,0
Poprawa pozycji przedsigbiorstwa na rynku 30,0
Wzrost skali dziatalnosci 30,0
Wysokie zyski 10,0
Wzrost wydajnosci pracy 10,0
Wzrost innowacyjnosci 10,0

Podjecie bezposredniej inwestycji zagranicznej w czeSci badanych firm miato
wplyw na poprawe sytuacji finansowej przedsiebiorstw oraz wzrost zatrudnie-
nia (po 40% wskazan). Dzieki BIZ nastgpilo obnizenie kosztéw pracy (30%)
- w zadnym natomiast przypadku nie odnotowano wzrostu tych kosztow.
Inwestycje te mialy rowniez wplyw na udzial poszczegélnych rodzajow kosz-
téw w przychodach ogélem przedsiebiorstwa. Wszyscy inwestorzy odnotowali
spadek udzialu kosztéow energii, ptac i ustug obcych w przychodach ogétem,
natomiast w cze$ci badanych firm mieliSmy do czynienia ze wzrostem udziatu
kosztéw surowcéw i materiatéw, kosztéw finansowych oraz kosztéw promocji
i reklamy.

Badania potwierdzily, ze pozytywne do$wiadczenia — uzyskane wyniki eko-
nomiczne — majag wplyw na przyszle plany w zakresie dalszych bezposred-
nich inwestycji. I tak potlowa badanych zamierzala w najblizszych 5 latach
podjaé kolejne inwestycje. Planowano inwestowaé¢ w krajach bytego Zwigzku
Radzieckiego (Ukraina, Bialoru$), w Rumunii i Niemczech. Kraje te uznano
za najbardziej oplacalne kierunki inwestowania, przede wszystkim ze wzgledu
na dostgpno$¢ surowcéw oraz stabilny system polityczny.

Badani inwestorzy dotychczasowe wsparcie ze strony polityki gospodarczej
oraz polskich instytucji panstwowych uznali za niewystarczajace. Wigkszoé¢
z nich oczekiwata takiego wsparcia w prowadzeniu dziatalnosci inwestycyjnej

za granicg (60%). Pomoc ta, w ich ocenie powinna przybiera¢ rézne formy
(tabl. 13).
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Tablica 13
Oczekiwane formy pomocy ze strony polskich instytucji pafistwowych

Kategorie odpowiedzi %
Dostarczanie informacji o warunkach inwestowania w wybranych krajach 40,0
Pomoc w znalezieniu partneréw biznesowych 40,0
Pomoc w negocjowaniu warunkéw inwestowania z wladzami poszczegdlnych krajow 20,0
Twor-zenie przychylnego klimatu dla inwestycji poprzez utrzymywanie dobrych 200
relacji (stosunkéw) politycznych ’
Dostepno$é ubezpieczen dziatalno$ci inwestycyjnej od ryzyka politycznego 20,0
Pomoc publiczna (bezpos$rednie wsparcie finansowe) 20,0
Dzialalnc:)éé doradcza w zakresie ustawodawstwa obowiazujacego 200
w kraju inwestowania !

W pierwszej kolejnosci liczono na dostarczenie informacji o warunkach
inwestowania w danym kraju oraz pomoc w znalezieniu partneréw bizneso-
wych. Dla czesci respondentéw pozadane bylto takze — tworzenie przychylnego
klimatu dla inwestycji, pomoc w negocjowaniu warunkéw inwestycji, pomoc
publiczna, dostepno$é ubezpieczen BIZ, a takze doradztwo na temat ustawo-
dawstwa w krajach przyjmujacych inwestycje.

Badania empiryczne przeprowadzone wsrdéd polskich przedsigbiorcéw
— zaréwno tych, ktérzy w okresie transformacji systemowej inwestowali na
rynkach zagranicznych, jak i potencjalnych inwestoréw pozwalajg sformutowac
teze, ze polscy przedsiebiorcy sg zainteresowani podejmowaniem bezposrednich
inwestycji za granicg i dostrzegaja w nich szanse rozwoju swoich przedsig-
biorstw. Badania dowiodly, Ze inwestorami na rynkach zagranicznych sg na
0g6! przedsiebiorstwa duze, eksportujace swoje wyroby i o dobrej kondycji
finansowej. Na podejmowanie BIZ pozytywny wplyw wywarlo przystgpienie
Polski do Unii Europejskiej. Czlonkostwo w UE wywotalo przede wszystkim
efekt psychologiczny — z jednej strony zwiekszylo pewno$¢ siebie i optymizm
potencjalnych polskich inwestoréw, a z drugiej — zaufanie ich zagranicznych
partneréw.

Motywy podejmowania BIZ byly bardzo zindywidualizowane. Dla obu bada-
nych grup podmiotéw decydujace znaczenie mial perspektywiczny rynek zbytu.
Istotng role odgrywaly takze warunki oferowane inwestorom w kraju inwesto-
wania, w tym preferencje w specjalnych strefach ekonomicznych i niskie koszty
produkcji. Do czynnikéw tych zaliczono takze mozliwos$¢ transferu osigganych
zyskéw. W ocenie przedsiebiorcéw czynniki te decydujg takze o oplacalnosci
inwestycji. Za najbardziej optacalne kierunki inwestowania uznano kraje Unii
Europejskiej oraz bylego Zwigzku Radzieckiego. W przypadku UE-15 istotng
role odgrywala znajomo$¢ rynku (do$wiadczenia zwigzane czesto z wielolet-
nim eksportem), stabilne i jednolite — obowigzujgce wszystkich inwestoréw
- reguly dziatania.

Za podstawowe bariery BIZ uznano niewystarczajgce Srodki finansowe oraz
nieznajomo$¢ warunkéw panujacych na rynkach inwestowania. Wskazywane
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przez przedsiebiorcéw bariery odnosily sie zaréwno do cech rynku, na ktérym
zamierza sie inwestowad, jak i do obiektywnych i subiektywnych przedsiebior-
stwa (brak wtasnego kapitatu oraz wystarczajacej wiedzy o rynkach zagranicz-
nych). Inwestorzy natomiast za istotng barier¢ BIZ uznali zbyt male wsparcie
przedsiebiorcow przez polskag polityke gospodarcza.

Potencjalni inwestorzy, podobnie jak i przedsiebiorstwa, ktére juz inwe-
stowaly liczyli na wsparcie w tych dziataniach ze strony polskich instytucji
panstwowych. Oczekiwano przede wszystkim tworzenia przychylnego klimatu
dla BIZ poprzez utrzymywanie dobrych stosunkéw politycznych z krajami przyj-
mujacymi inwestycje, dostarczania informacji o warunkach inwestowania na
poszczegdlnych rynkach oraz wsparcia w postaci pomocy publicznej.

Inwestowanie na rynkach zagranicznych wigze sie na ogét z duzym ryzykiem
inwestycyjnym, co wynika przede wszystkim z trudno$ci przewidzenia warun-
kéw i przebiegu jej realizacji, a tym bardziej jej efektéw. Badani inwestorzy
potwierdzili, ze ryzyko zwigzane z tymi inwestycjami jako bardzo wysokie. Jego
skala wynika przede wszystkim z polozenia geograficznego i sytuacji w kraju
lokalizacji inwestycji, a takze warunkéw dzialania na poszczegélnych rynkach.
Do istotnych czynnikéw ryzyka zaliczano takze: brak stabilnych warunkéw
regulacyjnych w krajach przejmujacych inwestycje, niestabilno$é systemu poli-
tycznego, a w konsekwencji zmiany prowadzonej w stosunku do inwestoréw
zagranicznych polityki gospodarczej. Tylko w odniesieniu do inwestycji na
rynkach krajéw Unii Europejskiej takiego ryzyka nie dostrzegano. Czynniki
ryzyka majg na ogél charakter ekonomiczny. W znacznie mniejszym stopniu
obawiano sie gtebokich zmian politycznych.

Postrzeganie ryzyka, wiedza o jego istnieniu nie pocigga jednak za sobg
sktonnosci do zabezpieczania sie (np. w formie ubezpieczania sie) przed nie-
oczekiwanymi, gwaltownymi zmianami sytuacji na tych rynkach, ktére moga
zagraza¢ dokonanym inwestycjom. Wiaze si¢ to takze z dotychczas wybiera-
nymi kierunkami inwestowania, w krajach o wzglednie stabilnych systemach
politycznych. W przysztosci jednak, w konsekwencji wzmocnienia potencjatu
kapitalowego polskich przedsiebiorstw, mozna oczekiwaé inwestowania takze
na mniej bezpiecznych rynkach, a takze prowadzenia bardziej $wiadome;j
i konsekwentnej polityki w zakresie inwestowania kapitatu.

Wyniki przeprowadzonych badan potwierdzily, ze bezposrednie inwestycje
polskich przedsi¢biorstw na rynkach zagranicznych sg jeszcze w poczatkowym
stadium rozwoju. Wskazuje na to zaréwno ich warto$¢ i formy, jak i znaczna
ostrozno$¢ badanych podmiotéw w podejmowaniu takich dziatan. Stad m.in.
wybér przede wszystkim rynkéw europejskich jako miejsca lokalizacji inwestycji.
Zauwazy¢ nalezy rowniez, ze motywy, formy, a nawet wymieniane przez respon-
dentéw bariery inwestowania sg bardzo podobne do tych, ktére zidentyfikowano
w analizach zagranicznych oraz w badaniach prowadzonych wsréd inwestoréw
zagranicznych obecnych na polskim rynku. Ich rozpoznanie ma ogromne zna-
czenie poznawcze, zwlaszcza w kontekscie spodziewanego w najblizszych latach
dalszego rozwoju polskich BIZ i konieczno$ci wypracowania odpowiednich
instrumentéw polityki gospodarczej na tym obszarze.
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THE DETERMINANTS OF POLISH COMPANIES’ DIRECT
INVESTMENT ABROAD

Summary

The paper offers a comprehensive analysis of direct investments made by Polish
companies abroad. Such investments have intensified in recent years, especially since
Poland joined the European Union on May 1, 2004. Foreign expansion is an important
part of the development strategies of many Polish companies today. The empirical
research described in the paper identifies the factors that determine direct investment
by Polish companies abroad, with a special focus on barriers to such projects. The
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studies in question were carried out at the Foreign Trade Research Institute (IKiCHZ)
in 2006 and involved two groups of businesses: those that have already invested abroad
in recent years, and those that may carry out such projects in the future. The latter
group comprises potential investors who stand out in the corporate sector because of
their market position, financial condition and the fact that exports account for a large
part of their sales.

The analysis involved the following aspects of direct investment abroad: an evaluation
of the financial condition of investors and their prospects for the coming years; the
possible determinants and barriers to investment on foreign markets; investment
plans; the financial, organizational and legal conditions involved; feasibility studies;
and the expected benefits and forms of public assistance to Polish companies investing
abroad.

The empirical studies discussed by the authors reveal that Polish entrepreneurs
are interested in direct investment abroad and see it as an opportunity for the further
development of their companies. The research shows that Polish investors on foreign
markets primarily include large companies that export their products and are doing well
financially. Poland’s EU accession has had a positive influence on Polish companies’
direct investment abroad. Still, the authors conclude that direct investment by Polish
companies on foreign markets is still in its infancy. This is confirmed by the scope
and forms of these projects as well as by the considerable caution displayed by the
analyzed businesses in undertaking such operations.

Keywords: direct investment abroad, potential investors, investment plans, foreign
expansion, barriers, benefits



