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Streszczenie: Cel — Celem niniejszego artykutu jest dokonanie klasyfikacji istniejacych badan dotycza-
cych ekspansji kapitatowej polskich przedsigbiorstw oraz przedstawienie perspektyw rozwoju tego zjawiska
w $wietle istniejacych teorii ekonomicznych i wnioskow z przeprowadzonych w tym zakresie analiz i badan.
Metodologia badania — Badania teoretyczne obejmujace literatur¢ dotyczaca bezposrednich inwestycji za-
granicznych realizowanych przez polskie przedsigbiorstwa w okresie 2000-2013.

Wynik — Dokonanie przegladu i klasyfikacja wynikéw badan nad ekspansja kapitatowa polskich przedsig-
biorstw oraz weryfikacja, czy badania nad internacjonalizacja kapitatowa przedsigbiorstw z Polski wniosty
istotny wktad w rozwdj teorii ekonomii.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Artykut jest pierwszym przegladem literatury dotyczacej kapitatowej ekspansji
migdzynarodowej polskich przedsigbiorstw.

Stowa kluczowe: ckspansja kapitatlowa polskich przedsigbiorstw, polskie bezposrednie inwestycje zagra-
niczne, internacjonalizacja polskich przedsigbiorstw

Wprowadzenie

Internacjonalizacja w formie ekspansji kapitalowej to najbardziej zaawansowana forma
umi¢dzynarodowienia dziatalno$ci przedsigbiorstwa. Oznacza ona dokonywanie bezpo-
$rednich inwestycji na rynkach zagranicznych (BIZ). Zastosowanie tego modelu internacjo-
nalizacji dziatalno$ci przez przedsigbiorstwa z jednej strony pocigga za sobg wzrost ryzyka
wynikajacy z poniesionych naktadéw finansowych oraz dtugookresowego zaangazowania
w dziatalno$¢ na danym rynku. Z drugiej jednak strony oferuje potencjalnie najwigksze
mozliwo$ci w zakresie kreacji wartosci organizacji oraz budowy jej pozycji i wizerunku na
rynku krajowym i zagranicznym.

W okresie ostatniej dekady warto$¢ bezposrednich inwestycji zagranicznych realizowa-
nych przez polskie spotki wzrosta z 1,01 mld USD w 2000 roku do 57,4 mld USD w 2012,
co przedstawiono na rysunku 1. Zjawisko to odzwierciedla fakt, ze polskie przedsigbiorstwa
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podejmuja dziatania, ktoére majg na celu wzmocnienie ich pozycji na arenie migdzynarodo-
wej, a ponadto poszukuja dostepu do nowych rynkow zbytu i zasobow.

Wedtug OECD (2013 r.) Polska jest obecnie glownym inwestorem zagranicznym bezpo-
srednim w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej. Stan naleznosci' Polski z tytutu bezpo-
srednich inwestycji zagranicznych byt znacznie wigkszy niz na Wegrzech (34 mld USD), kto-
re sg drugim co do wielkos$ci inwestorem bezposrednim, oraz w Czechach (15,47 mld USD).
Co wiecej, wartos¢ tych inwestycji w przypadku Polski zwickszala si¢, pomimo pogorsze-
nia si¢ globalnej sytuacji ekonomiczne;j.
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Rysunek 1. Pozycja inwestycyjna Polski (NOIP); 2000-2012 (w mld USD)

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP (2013).

Polskie bezposrednie inwestycje zagraniczne sg jednak wcigz we wezesnym stadium
rozwoju, o czym $wiadczg nastgpujace fakty. Po pierwsze, warto$¢ tych inwestycji wyra-
zona jako procent PKB jest wcigz niska w poréwnaniu do $redniej UE. Jest rowniez nizsza
niz warto$¢ inwestycji niektérych gospodarek Europy Srodkowo-Wschodniej. W 2012 roku
udzial ten w przypadku Polski wynidst zaledwie 11,7% PKB i byt nie tylko znacznie nizszy
niz w Niemczech (42,7%) i Wielkiej Brytanii (72,6%), lecz takze nizszy w poréwnaniu do
Wegier (27,4%) i Stowenii (16,3%). Po drugie, polskie bezposrednie inwestycje zagraniczne
maja ograniczony zasi¢g geograficzny oraz specyficzng strukture, ktora wynika z faktu, ze
wiele z nich ma charakter inwestycji holdingowych i jest raczej przejawem dazenia firm do
optymalizacji finansowej i podatkowej niz rzeczywistym efektem przenoszenia dziatalno-
$ci produkceyjnej lub ustugowej za granice.

! Okreslenia ,,stan naleznosci z tytutu bezposrednich inwestycji zagranicznych” oraz ,,warto$¢ bezposrednich
inwestycji zagranicznych” w niniejszym artykule s3 uzywane zamiennie.
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Celem niniejszego artykutu jest dokonanie klasyfikacji istniejgcych badan dotyczacych
ekspansji kapitatowej polskich przedsigbiorstw, realizowanej w latach 20002012 oraz
przedstawienie perspektyw rozwoju tego zjawiska w $wietle istniejacych teorii ekonomicz-
nych i przeprowadzonych w tym zakresie analiz i badan.

1. Grupa badawcza

Ze wzgledu na stosunkowo niewielka skalg zagranicznej ekspansji kapitatowej polskich
przedsiebiorstw problem ten byl dotychczas przedmiotem niewielu badan. Jednak rozwdj
polskich przedsigbiorstw wielonarodowych i ich rosnaca aktywno$¢ na rynkach zagra-
nicznych spowodowata, ze zagadnienie to przycigga coraz wigcej uwagi i jest coraz czg-
$ciej podejmowane przez naukowcow i praktykéw. Analizujac literaturg przedmiotu mozna
zauwazy¢, ze liczba publikacji w tym obszarze zacze¢ta si¢ dynamicznie zwickszaé po roku
20009.

Niniejszy artykut zawiera wnioski z badan teoretycznych, ktore objety dwadziescia
jeden publikacji poswigconych bezposrednim inwestycjom zagranicznym realizowanym
przez polskie przedsigbiorstwa. Wsrod publikacji tych znalazly sie artykuly opublikowane
w recenzowanych czasopismach o zasi¢gu krajowym i migdzynarodowym, a takze referaty
przedstawione na konferencjach naukowych. Pi¢¢ z nich stanowia monografie zawierajace
omoéwienie badan teoretycznych i empirycznych dotyczacych ekspansji kapitalowej oraz
polskich bezposrednich inwestycji zagranicznych. Przeprowadzone w niniejszym artykule
rozwazania zostaly ponadto poszerzone o analiz¢ literatury migdzynarodowej i1 polskiej
poswigconej teorii internacjonalizacji i ekspansji kapitatlowej przedsigbiorstw.

2. Przedstawienie i dyskusja wynikéw badan dotyczacych ekspansji
kapitatlowej polskich przedsiebiorstw

Publikacje dotyczace zagranicznej ekspansji kapitatowej polskich przedsigbiorstw mozna
podzieli¢ na dwie zasadnicze grupy: badania dotyczace aspektéw makro- i mikroekono-
micznych tego zjawiska.

Wiele z dostepnych publikacji dotyczacych ekspansji kapitatowej polskich przedsig-
biorstw jest poswigconych analizie makroekonomicznej tego zjawiska. W szczegolnosci zja-
wisko to jest omawiane w odniesieniu do teorii §ciezki rozwoju inwestycji (IDP). Koncepcja
ta zostata stworzona i rozwinigta przez Dunninga (Dunning 1981, 1986; Dunning, Lundan
2008) i Narule (Dunning, Narula 2002). Wedtug tej koncepcji panstwa osiggaja kolejne eta-
py sciezki rozwoju inwestycji w zalezno$ci od wielkosci przychodzacych 1 wychodzacych
BIZ wyrazonych w zmianach warto$ci pozycji inwestycyjnej netto kraju (NOIP) w relacji
do PKB per capita. Sciezka rozwoju inwestycji sktada sie z pieciu glownych etapow. Kraje,
ktore zostaty sklasyfikowane jako znajdujace si¢ na etapach od 1 do 3 postrzegane sa jako
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rozwijajace si¢, podczas gdy te, ktore osiagnety etapy 4 lub 5 uznawane sg za gospodarki
najbardziej rozwinigte (Duran, Ubeda 2005).

Problematyka dotyczaca teorii §ciezki rozwoju i mozliwos$ci odniesienia jej do gospoda-
rek krajow Europy Srodkowo-Wschodniej, a w szczegolnosci do polskiej gospodarki, byta
podejmowana przez takich badaczy, jak: Boudier-Bensebaa (2008), Gorynia i inni (2009,
2010, 2012), Radto i Sass (2012), Radto (2012), Radlo i Ciesielska (2013), Zimny (2013),
Buczkowski (2013), Ciesielska (2014). Wspomniane badania obejmuja m.in. kwestie zwig-
zane z etapem rozwoju i dojrzaloscig polskich BIZ oraz z miejscem Polski na $ciezce roz-
woju inwestycji. Boudier-Bensebaa (2008) podkreslita specyfike rozwoju BIZ w krajach
Europy Srodkowej i Wschodniej, w tym w Polsce, wynikajaca z historycznych i gospodar-
czych uwarunkowan tych krajow. Specyfika ta powoduje, ze teoria IDP nie moze by¢ — bez
pewnych modyfikacji — wykorzystana do analizy BIZ i ich rozwoju w tych panstwach.
Autorka postawita jednak teze, ze wickszos¢ wspomnianych wyzej krajow, a w tym Polska,
znajduje si¢ na etapie przejscia z pierwszego na drugi etap rozwoju inwestycji.

W badaniach dotyczacych IDP opublikowanych po roku 2009 postawiono teze, ze Polska
jest na etapie przejscia z etapu drugiego na trzeci na pigcioetapowej §ciezce rozwoju inwe-
stycji IDP. Potwierdza to dynamika wzrostu wartosci inwestycji naptywajacych i pochodza-
cych z Polski oraz relatywnie stabilna pozycja NOIP na mieszkanca w okresie od 2007 do
2012 roku (Radto, Sass 2012; Gorynia i in. 2012; Radlo, Ciesielska 2013; Ciesielska 2014).
Istotne znaczenie ma rowniez fakt, ze stosunek stanu inwestycji naptywajacych do pocho-
dzacych z Polski zwigkszat si¢ dynamicznie w analizowanym okresie. Wynika to z faktu, ze
warto$¢ naptywajacych inwestycji zagranicznych wzrosta zdecydowanie bardziej niz tych
pochodzacych z Polski. Jest to jedna z cech charakterystycznych dla tego etapu rozwoju
inwestycji. Nalezy wspomnie¢, ze biorac pod uwage procentowy wzrost inwestycji napty-
wajacych i wyptywajacych, inwestycje wyptywajace wzrastaty w zdecydowanie szybszym
tempie — zwigkszenie dynamiki wzrostu nastgpito po roku 2009, co réwniez moze potwier-
dzac¢ teze dotyczaca przejscia Polski z drugiego na trzeci etap §ciezki rozwoju inwestycji.

Kolejng grupe badan dotyczacych BIZ pochodzacych z Polski stanowia prace poswig-
cone analizie mikroekonomicznej procesu internacjonalizacji polskich przedsi¢biorstw.
Jest ona z reguty dokonywana w kontekscie modeli ewolucyjnych, ktore odwotuja si¢ do
powigzania pomigdzy poziomem rozwoju spotki a jej inwestycjami zagranicznymi. Przy-
ktadem takiego podejscia jest model uppsalski (patrz: Johanson, Vahlne 1977; Johanson,
Vahlne 2009). Model ten opiera si¢ na zatozeniu, ze przedsigbiorstwo, umigdzynaradawia-
jac sie, przechodzi przez kilka etapow rozwoju. Poczatkowo sg to rdézne formy eksportu,
a nastgpnie zaangazowanie kapitatu, w tym rozwoj produkcji i prowadzenie operacji za
granica. Wedtug tego modelu kluczowa role odgrywa zdobywanie przez przedsigbiorstwo
doswiadczen i wiedzy, ktore stanowig podstawe stworzenia zdolnosci firmy do ekspans;ji
miedzynarodowej. W modelu tym zatozono, ze ekspansja zagraniczna jest uwarunkowana
sukcesem przedsi¢biorstwa na rynkach wewnetrznych oraz, ze rozpoczyna si¢ ona od ryn-
kow znajdujacych si¢ w tym samym regionie. W konteks$cie tego modelu pojawito si¢ wiele
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watpliwosci wynikajacych z faktu, ze niektore przedsigbiorstwa dokonujace ekspansji za-
granicznej dziataty zupelnie odmiennie niz wynikatoby to z modelu uppsalskiego — omijaty
niektére z zawartych w nim etapow internacjonalizacji. Ponadto model ten ma charakter
jednokierunkowy i nie moze by¢ wykorzystywany do oceny dziatan i inwestycji bedacych
efektem globalnych strategii korporacji migdzynarodowych (Gorynia 2007).

Goryniaiinni (2012), Radto (2012), Radto i Ciesielska (2013), Buczkowski (2013), Zimny
(2013) podkreslaja, ze polskie przedsigbiorstwa, pomimo rosnacego zaangazowania w BIZ,
sa wcigz na wezesnym etapie ekspansji zagranicznej. Inwestycje na rynkach zewnetrznych
realizowane przez polskie firmy sa zlokalizowane gtownie w Europie, a w tym w Europie
Srodkowo-Wschodniej. Ta koncentracja geograficzna BIZ spowodowana jest zapewne fak-
tem, ze polskie firmy dopiero zaczynaja budowaé swoja przewage konkurencyjna, ktéra
pozwoli im skutecznie konkurowaé na rynkach zagranicznych, co jest zgodne ze wspo-
mnianym wczesniej podejSciem ewolucyjnym. Moze to rowniez wynika¢ z braku dostgpu
do kapitatu — podjecie ekspansji na odlegte rynki wigze si¢ z konieczno$cig poniesienia
wickszych nakladéw finansowych, na co moga sobie pozwoli¢ jedynie podmioty posia-
dajace duze zasoby finansowe (Stawicka 2013). Ponadto w wielu badaniach podkreslone
zostato, ze polskie firmy, ktore inwestujg za granicg, maja wicksze szanse na zbudowanie
swojej pozycji konkurencyjnej w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej ze wzgledu na bli-
sko$¢ geograficzng i kulturowa. Firmy te w wigkszos$ci przypadkow nie posiadaja jeszcze
kompetencji lub tez zasobow kapitatowych, ktére pozwolityby im podjac ryzyko wejscia na
odlegte od Polski rynki, ktore oferuja wigksze mozliwos$ci sprzedazy i ekspansji, takie jak:
Chiny, Indie i Stany Zjednoczone.

Problem regionalnej struktury polskich BIZ byl réwniez przedmiotem badan Wilin-
skiego (2013), ktory podkreslil, ze akwizycje firm z krajow wysoko rozwinigtych sg w tej
chwili stosunkowo rzadkie. Jest to jeden z powodow, dla ktérych przedsigbiorstwom trudno
jest przyspieszy¢ proces uczenia si¢ 1 wykorzystywania w procesie ekspansji na rynkach
zagranicznych juz istniejacych i znanych na catym $wiecie marek. Wilinski (2013) wskazat
réowniez, ze wsrod polskich przedsigbiorstw istnieje luka — brak dziatajacych na rynku mig-
dzynarodowym przedsigbiorstw z branzy nowych technologii. Tematyka zwigzana z eks-
pansja miedzynarodowa poprzez fuzje i przejecia byta rowniez podejmowana przez Klimka
(2012), ktory potwierdzit regionalny charakter zagranicznej ekspansji kapitatowej przedsie-
biorstw z Europy Srodkowo-Wschodniej oraz postawit teze dotyczaca tego, ze transakcje
fuzji i przejec sa skupione w krajach o podobnym lub nizszym poziomie rozwoju w stosun-
ku do kraju macierzystego.

W wielu z analizowanych badan postawiono teze, ze waznym powodem wzrostu liczby
i warto$ci polskich BIZ jest w znacznym stopniu poszukiwanie atrakcyjnych regulacji fi-
nansowych i fiskalnych. Podkreslaja to migdzy innymi: Radto (2012), Zimny (2013), Radto
i Ciesielska (2013), Gorynia i inni (2012), Ktysik-Uryszek (2013). Ktysik-Uryszek (2013)
stwierdza réwniez, ze zauwazalne zwigkszenie zaangazowania Polski w bezposrednie
inwestycje zagraniczne moze wynika¢ z przedsigwzig¢ podejmowanych przez dziatajace
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w Polsce filie miedzynarodowych korporacji. Ze wzgledu na posiadany status rezydentow,
ich dziatalnos¢ jest wykazywana przez GUS i NBP jako polskie inwestycje zagraniczne,
a w rzeczywistos$ci jest ona tylko efektem strategii calej korporacji, a nie przejawem zwicgk-
szania ekspansji kapitatowej polskich przedsigbiorstw.

W polskich bezposrednich inwestycjach zagranicznych w 2012 roku dominujgcy udziat
miaty inwestycje w sferze ustug. Wedtug Zimnego (2013) moze to by¢ spowodowane fak-
tem, ze wickszo$¢ polskich firm zaczeta inwestowac za granica w celu wspierania swojej
dziatalnosci eksportowej. Rowniez Buczkowski (2013) stawia teze, ze polskie bezposrednie
inwestycje zagraniczne sg w duzej mierze realizowane w celu wsparcia dziatalnos$ci ekspor-
towej tych firm i znaczna czg¢$¢ z nich ma charakter biur handlowych i sklepéw detalicz-
nych. Z kolei Sawicka (2013) podkresla istotno$¢ zmian, jakie zaszly w strukturze polskich
bezposrednich inwestycji zagranicznych na przestrzeni ostatniej dekady. Inwestycje te byty
poczatkowo skupione przede wszystkim w sektorze transportu morskiego oraz w przetwor-
stwie przemystowym, a w szczegolnosci w przemysle chemicznym. W 2012 roku wiekszo$¢
podmiotéw inwestujacych w formie BIZ prowadzila dziatalno$¢ profesjonalna, naukowa
i techniczng (réwniez o charakterze holdingowym). Istotne znaczenie odgrywaty ponad-
to inwestycje w przetworstwie przemystowym, a w szczegdlnosSci w produkeji pojazdoéw
samochodowych i naczep. Gorynia i inni (2012), Zimny (2013), Radlo i Ciesielska (2013)
stwierdzaja, ze zwiekszajaca si¢ liczba inwestycji w dziedzinie rachunkowosci, doradztwa,
zarzadzania i obstugi prawnej moze oznaczaé, ze polskie przedsigbiorstwa zaczynaja naby-
wac nowe przewagi konkurencyjne w zakresie ustug opartych na wiedzy, co z kolei moze
swiadczy¢ o specjalizowaniu si¢ polskich firm w sektorze outsourcingu proceséw bizneso-
wych.

Tematyka kolejnej grupy przeanalizowanych publikacji dotyczy determinantow i modeli
miedzynarodowej ekspansji kapitatlowej polskich przedsigbiorstw oraz oceny efektywnosci
ekonomicznej tych inwestycji. Mozna tutaj wymieni¢ badania takich autoroéw, jak: Kara-
szewski 1 inni (2009), Kowalewski i Radto (2012), Radto (2012), Klimek (2009), Jaworek
(2013).

Wedtug badan Karaszewskiego i innych (2009), gléwnym motywem internacjonalizacji
jest poszukiwanie rynkow zbytu. Nastgpny motyw stanowi redukcja kosztow — czynnik ten
ma szczegélne znaczenie dla przedsigbiorstw, ktére inwestowaty w regionie Europy Srodko-
wo-Wschodniej. Wyniki badania potwierdzily rowniez znaczenie zachet instytucjonalnych
dla polskich inwestoréw zewnetrznych. W wigkszosci przypadkow BIZ mialy pozytyw-
ny wptyw na konkurencyjno$¢ inwestora i jego pozycje zarowno na rynku krajowym, jak
i zagranicznym. Najwicksze korzysci z inwestowania za granicg odniosty przedsigbiorstwa
z branzy sprzedazy i marketingu — BIZ poprawity ich sytuacj¢ w zakresie zwigkszenia dostg-
pu do rynku zbytu i poszerzenia wiedzy na temat potrzeb i preferencji klientow. Inwestycje
te maja rowniez pozytywny wplyw na wizerunek i reputacj¢ firmy oraz zwigkszenie rozpo-
znawalnosci marki. Wedlug Karaszewskiego i innych (2009), gtéwnym czynnikiem, ktory
umozliwia globalng ekspansje polskich firm, byta jakos¢ oferowanych produktow i ustug.



Czynniki kapitalowej ekspansji miedzynarodowej polskich przedsiebiorstw 609

Kowalewski i Radto (2012) analizowali uwarunkowania polskich inwestycji zagranicz-
nych i modele umigdzynarodowienia polskich firm dziatajacych na rynkach migdzynaro-
dowych w latach 2003-2010. W badaniach dokonana zostata analiza czynnikéw (z podzia-
fem na sektory gospodarki), ktore motywuja polskie przedsigbiorstwa do podejmowania
BIZ. Wyniki badan pokazaty, ze gtownym motywem inwestycji byto poszukiwanie rynkéw
zbytu. Jest to zgodne zatozeniami teorii Dunninga i Lundama (2008), wedtug ktorej w po-
czatkowej fazie internacjonalizacji przedsigbiorstwa kieruja si¢ gldwnie poszukiwaniem
rynkéw zbytu i dostgpu do zasobow. Kowalewski i Radlo (2012) podkreslili ponadto, ze
motywy internacjonalizacji r6znig si¢ w zaleznosci od sektora dziatalnosci oraz modelu
wejscia na rynek zagraniczny. Motywy rynkowe byty bardziej istotne dla firm z sektora
przemystu (zaréwno w przypadku internacjonalizacji poprzez fuzje i przejecia, jak i gre-
enfield investments) niz dla przedsigbiorstw z sektora ustug (ktore internacjonalizowaly si¢
przez fuzje i przejecia). Motywy rynkowe okazaty si¢ wazne dla firm ze wszystkich sekto-
row, ktore zdecydowaty sie na realizacje greenfield investments. Wedtug cytowanych badan
poszukiwanie zasobdw bylo szczegdlnie istotne dla firm z sektora ustug, ktore jako lokali-
zacj¢ inwestycji wybieraty kraje charakteryzujace si¢ wysoka jakoscig zasobow ludzkich.
Wyniki badania potwierdzity ponadto wnioski innych autoréw dotyczace tego, ze polskie
koncerny wola inwestowac w bliskich lokalizacjach. Czynnik ten byl szczegdlnie wazny
w przypadku inwestycji typu greenfield oraz fuzji i przeje¢ (M&A) w sektorze przemy-
stowym. Kowalewski i Radto (2012) pokazali réwniez réznice migdzy modelami ekspansji
migdzynarodowej polskich firm w sektorze produkcji i w sektorze ustug. Firmy dziatajace
w sektorze przemystowym i produkcyjnym rozwijaty si¢ w oparciu o teori¢ ewolucyjnego
modelu uppsalskiego. Odmienna sytuacja wystapita w przypadku firm ustugowych, ktore
przechodzily szybciej przez poszczegélne fazy internacjonalizacji. Badacze ci stwierdzili
réwniez, ze mozliwe jest wystapienie tendencji do przyspieszania procesow internacjonali-
zacji, co wynika z faktu, ze migdzynarodowe firmy z rynkow wschodzacych zaczety stoso-
wac bardziej zaawansowane strategie internacjonalizacji szybciej niz rozwinigte koncerny
migdzynarodowe. Jednak zjawisko to wystepuje najczgsciej w przypadku sektoréw ustugo-
wych i ma charakter regionalny.

Kolejny aspekt zwigzany z polskimi inwestycjami zagranicznymi analizowat w swoich
badaniach Klimek (2009). Jego badania empiryczne mialy na celu okreslenie podstawo-
wych cech charakteryzujacych polskie firmy produkcyjne, ktore realizuja bezposrednie in-
westycje zagraniczne. W badaniach tych wzigto pod uwagg trzy cechy, ktore wpltywaja na
umiedzynarodowienie przedsigbiorstwa: produktywnos¢, okres prowadzenia dziatalno$ci
i wielko$¢ przedsiebiorstwa. Wyniki przeprowadzonych analiz wykazaty, ze tylko najbar-
dziej wydajne przedsicbiorstwa realizujg BIZ. Jest to spowodowane faktem, ze w porow-
naniu do przedsiebiorstw dziatajacych tylko na rynkach lokalnych napotykaja one mniej
korzystne warunki i musza by¢ bardziej konkurencyjne. Wiek analizowanych firm rowniez
nie wptywatl na poziom umigdzynarodowienia. Badania Klimka (2009) nie wykazaty tez,
by w procesie internacjonalizacji polskich przedsigbiorstw miata znaczenie wielko$¢ firmy.
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W ogolnym zatozeniu BIZ powinny by¢ latwiejsze do zrealizowania przez duze firmy, ale
w przypadku polskich firm produkcyjnych badania wykazaty negatywny wptyw wielkosci
na prawdopodobienstwo podjecia produkcji zagranicznej. Wyjasnieniem tego faktu moze
by¢ charakterystyka polskich przedsigbiorstw produkcyjnych, z ktorych wiele bylo weze-
$niej przedsigbiorstwami panstwowymi, co moze w dalszym ciagu stanowi¢ przyczyne ni-
skiego poziomu efektywnosci ich dziatania i niskiego poziomu konkurencyjnosci.

Badania przeprowadzone przez Jaworek (2013) dotyczyty kwestii zwigzanych z pode;j-
mowaniem przez przedsigbiorstwa decyzji o bezposrednich inwestycjach zagranicznych,
a w szczegodlnosci sposobu, w jaki przedsigbiorstwa te dokonuja oceny efektywnosci pro-
jektow, w ktore sie angazuja. Wyniki badan pokazaty, ze najczesciej stosowanym przez
inwestoréw miernikiem oceny efektywnosci inwestycji byta wartos¢ biezaca netto. W przy-
padku inwestycji fuzji i przeje¢ z reguty wykorzystywana byta metoda wartosci ksiggowej,
a na drugim miejscu — metoda skorygowanych aktywow netto. Cytowane badania poka-
zuja, ze az jedna czwarta podmiotéw dokonujacych nabycia podmiotu zagranicznego nie
dokonata wczesniej jego wyceny. Oznacza to, ze polskie przedsiebiorstwa dokonuja oceny
efektywnosci inwestycji przy wykorzystaniu metod prostych lub tez nie dokonuja jej wcale,
co z kolei $wiadczy o tym, ze inwestycje te moga w wielu przypadkach nie przyczyniac si¢
do wzrostu wartosci przedsigbiorstw oraz do wzmocnienia ich pozycji na rynku krajowym
i zagranicznym.

Uwagi koncowe

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze proces internacjonalizacji kapitatu polskich firm
znajduje si¢ wcigz w poczatkowej fazie. Potwierdzeniem tego faktu jest geograficzna kon-
centracja inwestycji w regionie UE, co najprawdopodobniej wynika z faktu, ze polskie
przedsi¢gbiorstwa wydaja si¢ wcigz nie na tyle konkurencyjne, aby méc z powodzeniem
rozwingé swoja dziatalnos¢ w bardziej odlegtych lokalizacjach. Moze to ponadto wynikac
z faktu, ze duza czg¢$¢ inwestycji wypltywajacych jest przenoszona do krajow, ktore oferuja
korzystne regulacje podatkowe i finansowe. Powodem takiej sytuacji moze by¢ rowniez to,
ze polskie przedsi¢biorstwa nie majg wystarczajacego dostepu do kapitatu oraz potrzebuja
zdoby¢ wigcej wiedzy 1 do§wiadczenia w zakresie prowadzenia ekspansji mi¢dzynarodo-
wej. Istotne znaczenie ma ponadto fakt, ze wiele z przedsigbiorstw inwestujgcych za granica
realizuje te dziatania w celu wsparcia prowadzonej dziatalno$ci eksportowej. Tym niemnie;j
coraz wigcej podmiotow zaczyna lokowac swoje oddziaty za granica w celu pozyskania
dostepu do nowych zasobow.

Liczba badan dotyczacych ekspansji kapitatowej polskich przedsigbiorstw zwigksza sig,
ale ze wzgledu na rosnace znaczenie tego zjawiska istnieje wiele obszarow, ktére powin-
ny by¢ przeanalizowane w przysztosci. Szczegoélnie istotne wydaje si¢ przeprowadzenie
badan dotyczacych wpltywu ekspansji kapitalowej na wartos¢ spotek. Zasadne wydaje si¢
by¢ ponadto poddanie analizie czynnikow, ktore determinuja proces ekspansji kapitatlowej,
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a w szczegblnosci ewentualnego wplywu struktury wlasnosci na realizacje dziatan inter-
nacjonalizacyjnych. Istotne wydaje si¢ tez poddanie analizie firm, ktorych dziatalnos¢ jest
od poczatku ich istnienia zgodna ze schematem born global, a nie modelem ewolucyjnym.

Literatura

Boudier-Bensebaa F.2 (2008), FDI-assisted development in the light of the investment development path paradigm:
Evidence from Central and Eastern European countries, ,,Transnational Corporations”, vol. 17, no. 1, s. 38—68.

Buczkowski B. (2013), Polands outward foreign direct investment, ,,The Journal of the Faculty of Economics —
Economic”, vol. 1, s. 72-81.

Ciesielska D. (2014), Polish Foreign Direct Investments — trends, patterns and determinants, ,,The Macrotheme
Review”, 3 (1)A, s. 214-229.

Dunning J.H. (1981), Explaining the International Direct Investment Position of Countries: Towards a Dynamic or
Developmental Approach, ,,Weltwirtschaftliches Archiv”, vol. 117, no. 1, s. 30-64.

Dunning J.H. (1986), The Investment Development Cycle Revisited, ,,Weltwirtschaftliches Archiv”, vol. 122, s. 667—
677.

Dunning J.H., Narula R. (2002), The Investment Development Path Revisited, w: J.H. Dunning, Theories and Para-
digms of International Business Activity. The Selected Essays of John H. Dunning, vol. 1, Cheltenham-North-
hampton, Edward Elgar, s. 138-172.

Dunning J.H., Lundam M.L. (2008), Multinational Enterprises and the Global Economy, Cheltenham—Northamp-
ton, Edward Elgar.

Duran J.J., Ubeda F. (2005), The investment development path of newly developed countries, ,International Journal
of the Economics of Business”, vol. 12, no. 1, s. 123-137.

Gorynia M., Jankowska B. (2007), Teorie internacjonalizacji, ,,Gospodarka Narodowa”, nr 10, s. 21-44.

Gorynia M., Nowak J., Wolniak R. (2009), Poland s Investment Development Path: in search of a synthesis, ,,Inter-
national Journal of Economic Policy in Emerging Economies”, vol. 2, no. 2, s. 153-174.

Gorynia M., Nowak J., Wolniak R. (2010), Foreign direct investment of Central and Eastern European countries,
and the investment development path revisited, ,,Eastern Journal of European Studies”, vol. 1, issue 2, s. 21-36.

Gorynia M., Nowak J., Wolniak R. (2012), Emerging Profiles of Polish Outward Foreign Direct Investment, ,,Jour-
nal of East-West Business”, vol. 18, s. 132-156.

Jaworek M. (2013), Ocena ekonomicznej efektywnosci bezposrednich inwestycji zagranicznych w praktyce polskich
przedsigbiorstw, Torun, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Mikotaja Kopernika.

Johanson J., Vahlne J.E. (1977), The Internationalization Process of the Firm — A Model of Knowledge Develop-
ment and Increasing Foreign Market Commitments, ,,Journal of International Business Studies”, vol. 8, issue 1,
s.23-32.

Johanson J., Vahlne J.E. (2009), The Uppsala internationalization process model revisited: From liability of Fore-
ignness to Liability of Outsidership, ,,Journal of International Business Studies”, vol. 40, issue 9, s. 1411-1431.

Karaszewski W., Jaworek M., Kuzel M., Szatucka M., Szdstek A., Diugotecka K. (2009), Foreign Direct Investment
of Polish Companies: its scale, structure, determinants, influence on the competitiveness, Torun, Wydawnictwo
Naukowe Uniwersytetu Mikotaja Kopernika.

Klimek A. (2009), The Determinants of Outward Foreign Direct Investment: the Case of Poland, dostgp www.etsg.
org/ETSG2009/papers/klimek.pdf.

Klimek A. (2012), Regionalna ekspansja korporacji transnarodowych z wybranych krajéw Europy Srodkowej
i Wschodniej, Zeszyty Naukowe Wydzialowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, 2012, s. 135-146.

Ktysik-Uryszek A. (2013), Zagraniczna ekspansja kapitatowa polskich przedsigbiorstw, ,,Zarzadzanie i Finanse”,
nr2,s. 161-173.

Ktysik-Uryszek A. (2010), Bezposrednie inwestycje zagraniczne w gospodarce regionu, Warszawa, CeDeWu.

Kowalewski O., Radlo M.-J. (2012), Determinants of FDI and Entry Modes of Polish Multinational Enterpri-
ses: Beyond Current Evolutionary Models of Internationalization, http://ssrn.com/abstract=2145866 or http://
dx.doi.org/10.2139/ssrn.2145866.

Oczkowska R. (2013), Miedzynarodowa ekspansja przedsigbiorstw w warunkach globalizacji, Warszawa, Difin.

Radlo M.-J., Sass M. (2012), Outward foreign direct investments and emerging multinationals from Central and
Eastern Europe: case of visegrad countries, ,,East European Economics”, vol. 50, issue 2, s. 5-21.



612 Dorota Ciesielska

Radlo M.-J. (2012), Emerging multinationals and outward FDI development: case of Poland, ,Eastern European
Economics”, vol. 50, issue 2, s. 59-84.

Radto M.-J., Ciesielska D. (2013), Polska w putapce sredniego dochodu, Warszawa, Difin.

Stawicka M. (2013), Bezposrednie inwestycje zagraniczne przyktadem aktywnosci polskich przedsigbiorcow na ryn-
kach zagranicznych, referat na IX Kongres Ekonomistow Polskich, Warszawa.

Wilinski W. (2013), What Do We Know about the Internationalization of Central and Eastern European Countries
and Firms?, ,,Comparative Economic Research”, vol. 16, issue 2, s. 25-43.

Zimny Z. (2013), Outward FDI from Poland and its policy context, 2012, Country profiles of inward and outward
foreign direct investment issued by the Vale Columbia Center on Sustainable International Investment.

DETERMINANTS OF THE EQUITY BASED INTERNATIONAL EXPANTION
OF POLISH COMPANIES

Abstract: Purpose — The aim of this article is to collect and analyze the existing research on the equity based
expansion of Polish companies and present prospects for the development of this phenomenon in the light of
the economic theory and results of existing research.

Design/methodology/approach — Secondary research covering the literature on polish foreign direct invest-
ments in the period of 20002013.

Findings — A review and classification of the research results on the capital expansion of Polish companies
and verification whether research on the internationalization of the Polish capital companies have made sig-
nificant contributions to the development of economic theory.

Originality/value — The article is the first comprehensive literature review of the literature on the polish
companies’ expansion in the form of foreign direct investment.

Keywords: equity based international expansion of polish companies, polish FDI, internationalization of
polish companies
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