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Streszczenie: Opracowanie jest proba analizy wybranych koncepcji teoretycznych bezpo-
$rednich inwestycji zagranicznych (BIZ). Wérod wielu réznorodnych interpretacji dotycza-
cych BIZ, tylko niektore trafnie analizuja najbardziej istotne uwarunkowania i mechanizmy
bezposrednich inwestycji zagranicznych. W szczegdlnosci koncepcje te staraja si¢ wyjasnic¢
podstawowe determinanty lokowania przez inwestoréow kapitatow za granica. Zaprezentowa-
ne w niniejszym opracowaniu interpretacje moga stanowi¢ punkt wyjscia do nowych, dosko-
nalszych teorii.

Stowa kluczowe: bezposrednie inwestycje zagraniczne, teorie BIZ, ujgcie behawiorystyczne,
opcje rzeczowe.

1. Wstep

Istnieje bardzo duza ilos¢ interpretacji poswigconych zjawisku bezposrednich inwe-
stycji zagranicznych (BIZ). W literaturze przedmiotu ostatnich lat mozna znalez¢
okoto 40 réznych koncepcji thumaczacych powstawanie BIZ. Niektore z nich okazu-
ja sie kombinacjami istniejacych juz wyjasnien tego zjawiska. Tylko nieliczne za-
chowaty walor opracowania, ktore z jednej strony traftnie wyjasniaja najwazniejsze
mechanizmy bezposrednich inwestycji zagranicznych, a z drugiej moga stanowic¢
punkt wyjscia do nowszych doskonalszych teorii.

Podstawowe pytania, na ktore naukowcy staraja si¢ znalez¢ odpowiedz brzmia:
dlaczego inwestorzy daza do lokowania swoich kapitatow za granica, dlaczego fir-
my decyduja si¢ na bezposrednie inwestycje zagraniczne, w jaki sposob moga sku-
tecznie konkurowac z lokalnymi firmami w ich wlasnym kraju i dlaczego wybieraja
tg¢ forme, a nie alternatywne sposoby dziatalnosci zagranicznej, jak eksport czy
udzielenie licencji [Buckley 2002, s. 96; Witkowska 1998; Latocha 2002, s. 77].

2. BezposSrednie inwestycje zagraniczne w Swietle teorii

Ewolucyjny proces umigdzynarodowienia firmy to bezpieczny sposob pozyskania
doswiadczenia, wiedzy czy informacji o rynku. Takie stopniowe postgpowanie ma
shuzy¢ minimalizacji ryzyka, firma przechodzi etapami do tatwo odwracalnej polity-
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ki eksportowej oraz do bardziej ryzykownej i mniej odwracalnej strategii rozwoju
zwiazanej z podjeciem produkcji w innych krajach.

Dzigki eksportowi, od ktorego firma zaczyna penetracj¢ obcego rynku, przy
stosunkowo niskich wymaganiach kapitalowych, istnieje mozliwos¢ zdobycia wie-
dzy o lokalnym rynku handlowym — o wysokosci popytu i podazy, konkurencji,
kanatach dystrybucji, warunkach dziatalno$ci instytucji finansowych oraz o kultu-
rze danego kraju. Istotnymi zaletami takiego wchodzenia na obcy teren sa minimal-
ne ryzyko, odwracalno$¢ decyzji oraz natychmiastowe zyski. Ukoronowaniem
marketingowej ekspansji na zagraniczny rynek moze by¢ catkowite przejecie kon-
troli nad systemem dystrybucji poprzez otwarcie wlasnej sieci sprzedazy na lokal-
nym rynku [Nachum 2003].

Odmienna droga ekspansji zagranicznej jest sprzedawanie licencji. Licencjono-
wanie polega na produkowaniu przez firme lokalna produktéw innej firmy oraz pla-
ceniu jej oplat licencyjnych lub wnoszeniu platnosci w innej formie.

Internacjonalizacja jest procesem ztozonym, jej przebieg niekoniecznie odbywa
si¢ etapami czy jednokierunkowo, jak to przedstawia rys. 1, jednak mimo swoich
wad 1 uproszczen, model ten jest przydatny w praktycznym podejs$ciu do procesu
umig¢dzynarodowienia.

Licencjonowanie
Prodpkqa L, Eksport |-l Przpdstawi- N Pur'lkty ) Sieé¢ R Produ}(qa
krajowa cielstwa serwisowe dystrybucji zagraniczna
handlowe

Rys. 1. Proces rozwoju korporacji migdzynarodowej

Zrodto: [Buckley 2002, s. 97].

Teoria przewag wlasnoSciowych, zwana tez teoriq monopolistycznej przewagi,
to jedna z bardziej znanych teorii inwestycji bezposrednich. Sformutowat ja S. Hy-
mer, a rozwinal m.in. Ch. Kinderberger [Karaszewski 2004, s. 33]. Zaktada ona, ze
przedsigbiorstwo, ktore posiada specyficzne dla niego przewagi nad istniejacym
przedsigbiorstwem lokaty, nazywane tez przewagami nieklasycznych czynnikdéw
produkcji (technologia, organizacja i zarzadzanie, marketing), podejmuje decyzje o
inwestycji zagranicznej tylko wtedy, gdy jest w stanie wykorzystac je w ten sposob,
ze kompensuja one koszty wynikte z podjecia dziatalno$ci w obcym $rodowisku,
gdy podjgcie przez nie produkcji jest korzystniejsze niz przekazanie licencji i gdy
produkcja lokalna jest korzystniejsza niz eksport [Rymarczyk 2004, s. 37]. Innymi
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stowy, posiadanie przewagi wiasnosciowej i jej optymalne wykorzystanie rekom-
pensuja dziatanie w obcym $srodowisku, a takze moga rownowazy¢ korzystna pozy-
cje przedsigbiorstwa wobec firm lokalnych. Zdaniem S. Hymera petne wykorzysta-
nie tych przewag jest mozliwe tylko w wypadku podjecia przez przedsigbiorstwo
dziatalnosci zagranicznej w formie BIZ.

Wykorzystanie potencjalnej przewagi przez inwestora jest mozliwe dzigki temu,
ze rynki migdzynarodowe sa niedoskonate — ograniczaja lub uniemozliwiaja naby-
wanie czy wydzierzawianie przez przedsigbiorstwa lokalne przewag wlasnoscio-
wych od inwestora zagranicznego, ktory posiada na nie monopol. Do owych prze-
wag zalicza si¢ m.in. przewagi:

— technologiczne,

— finansowe,

— w zakresie umiejetnosci zarzadzania,

— marketingowe,

— zwiazane z mozliwoscia korzystania z tanszych czynnikéw produkc;ji.

Przewagi monopolistyczne zwiazane sg z rezultatami badan i rozwoju, z posia-
danymi licencjami, z degresja kosztow wynikajaca ze skali produkcji oraz ze stoso-
wania przez kraj lokalizacji inwestycji taryfowych i pozataryfowych barier celnych.
Innowacje oraz badania i rozwoj (B + R) sa istota przewag wtasnosciowych korpo-
racji transnarodowych, stanowiac rowniez bodziec do angazowania si¢ w migdzyna-
rodowe produkcje [Wysokinska 2002, s. 136].

Teoria internalizacji nazywana jest takze feoriq transakcji wewnetrznych. Jej
nieformalne podstawy przedstawit R. Coase. Rozwingli ja P.J. Buckley i M. Cassone
(zob. [Buckley 2003]) oraz M. Rugman.

R. Coase uwaza, ze aby omina¢ koszty, dokonuje si¢ transakcji wewnatrz firm.
Z tego powodu warto wchiania¢ dostawcow i inne firmy kooperujace, a wigc w ra-
mach internacjonalizacji zinternalizowac dziatalnos$¢ [Patora-Wysocka 2006, s. 32].
Internalizacja to przejecie przez przedsigbiorstwo funkcji wykonywanych w stosun-
ku do niego wczesdniej przez niezaleznych partneréw. Dokonuje si¢ ona, gdy przed-
sigbiorstwo ustali, ze koszty transakcyjne w warunkach istnienia rzeczywistego ryn-
ku sa wyzsze od funkcjonowania quasi-rynku. Przedsigbiorstwo zinternalizuje sig,
jezeli wskutek niedoskonatosci rynku koszty transakcyjne na zewngtrznych rynkach
osiagaja taki poziom, ze moze ono przeprowadzac transakcje taniej.

Jezeli internacjonalizacja przedsigbiorstwa nast¢puje przez internalizacje, czyli
przejecie partnerow funkcjonujacych w dwoch réznych krajach, to mamy do czynie-
nia z procesem umigdzynarodawiania firmy przez przejgcie i fuzje. Innym motywem
internalizacji jest dazenie do utworzenia tajemnicy zarzadzania, marketingu i pro-
dukcji wewnatrz firmy. Dazenie do monopolizacji wiedzy i know-how oraz wyko-
rzystanie tego w obrgbie wtasnego przedsigbiorstwa przynosi z reguty wigksze ko-
rzys$ci anizeli sprzedaz.

Teoria oligopolistycznych zachowan rownolegtych znana jest tez pod nazwa teo-
rii reakcji przedsiebiorstwa na warunki konkurencji oligopolistycznej. Jej tworca, F.F.
Knickerbrocker, przeprowadzit badania wsréd najwigkszych migdzynarodowych
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przedsigbiorstw amerykanskich. Na podstawie tych badan wysunat teze, ze inwesty-

cje zagraniczne oligopolistycznych przedsigbiorstw wykazuja tendencj¢ do koncen-

tracji w czasie 1 w okreslonych galeziach gospodarki kraju goszczacego. Okreslit to
zjawisko jako ,,efekt nasladownictwa”. ,,Droga w $lad za liderem” oznacza naslado-
wanie strategii lidera, w celu utrzymania dotychczasowej pozycji, reszta przedsig-

biorstw musi podja¢ podobne dziatania. Nasladowanie konkretow wynika z checi i

konieczno$ci wspoluczestnictwa w efektach wykorzystania wiedzy i doswiadczen,

ktore przodujace przedsigbiorstwa maja dzigki inwestycjom, oraz ze wzgledow
obronnych — w obawie o utratg¢ pozycji na rzecz konkurentow. Poniewaz korporacje

transnarodowe wystepuja przede wszystkim w przemystach oligopolistycznych, o

stosunkowo niewielkiej liczbie konkurentéw, prawdopodobienstwo takiej reakcji jest

wysokie w przemystach zdominowanych przez korporacje. Dlatego tez mozna zaob-
serwowac¢ wzglednie duzg liczbe korporacji w odniesieniu do wielko$ci rynku.

Teoria ta wyjasnia tylko ,,nastgpne” inwestycje bezposrednie. W przypadku
»pierwszych” odwotuje si¢ do teorii cyklu zycia produktu [Witkowska, Wysokinska
20006, s. 34].

Teoria cyklu zycia produktu Vernona przyjmuje, ze istniejg réznice w poziomie
zaawansowania technologicznego migdzy krajami oraz ze istnieja rowniez bariery
przeplywu informacji. Teoria ta opiera si¢ na czterech glownych zatozeniach:

— wroznych krajach gusta sa zroznicowane, co jest zwiazane z wysokoscig docho-
dow,

— proces i rozmiar produkcji sa okreslone przez ekonomig skali (korzysci skali
wyznaczaja rozmiary i proces produkcji),

— przeptyw informacji przez granicg jest ograniczony, jest on zwigzany z koszta-
mi, ktore sa funkcja odlegtosci,

— dobra podlegaja technologicznym zmianom, zmieniaja si¢ tez metody sprzedazy.
W pierwotnej wersji teoria ta przedstawia trzy fazy rozwoju produktu:

— wprowadzenie nowego produktu na rynek,

— dojrzatos¢,

— standaryzacjg.

W pozniejszym okresie Vernon rozszerzyt swoja teori¢. Najwazniejsza zmiana
polegata na uwzglednieniu oligopolistycznego postgpowania przedsigbiorstw — po-
szczegbdlnym fazom cyklu zycia produktu odpowiada zrdznicowane postgpowanie
oligopoli:

— oligopol innowacyjny — przedsigbiorstwo, wprowadzajac nowy produkt, chro-
nione jest przed konkurencja bariera innowacyjnosci,

— oligopol dojrzaly — przedsigbiorstwo rozwijajace produkt napotyka konkuren-
tow, ktorzy nasladuja jego postgpowanie, takze w zakresie bezposrednich inwe-
stycji zagranicznych; oligopolistyczna struktura rynku danego produktu utrzy-
muje si¢ ze wzgledu na istnienie barier skali produkcji w badaniach, produkc;ji,
marketingu i transportu,
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— oligopol schytkowy (starzejacy si¢) — wymienione bariery traca znaczenie, kor-
poracja wycofuje si¢ z takiego rynku, a produkcje przenosi tam, gdzie jej koszty
s najnizsze.

produkt nowy produkt dojrzaty produkt standardowy

Rys. 2. Cykl zycia produktu w kraju jego pochodzenia

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: [Rymarczyk 2004, s. 44].

Teoria ta, chociaz przyczynita si¢ do poznania proceséw internacjonalizacji
przedsigbiorstwa, wykazuje pewne ograniczenia (np. dotyczy gtéwnie przemystu
przetworczego).

Teoria lokalizacji wyjas$nia, jakie czynniki decyduja o podjeciu w danym kraju
inwestycji zagranicznych [Dunning 2004]. Zestaw czynnikéw lokalizacyjnych jest
duzy i mozna je uja¢ w cztery grupy:

1) czynniki tworzace tzw. klimat inwestycyjny, na ktory sktadaja si¢ czynniki
instytucjonalne i polityczne okreslone m.in. przez ustawowe regulacje, decyzje o
charakterze fiskalnym, polityczna stabilno$¢, niewielka korupcjg, bezpieczenstwo
prawne i nastawienie spoteczne do zagranicznych inwestycji;

2) kosztowe, ktore obejmuja dostep do czynnikéw produkcji, ich zasoby — niskie
koszty sity roboczej, surowcow oraz mediow, ich ceny; wsrdd nich czgsto wymienia
si¢ ptace, ktorych niski poziom w krajach rozwijajacych sig¢ jest czgsto przytaczany
jako argument przemawiajacy za lokalizacja tam inwestycji;

3) rynkowe, w tym wielkos$¢ i chtonnos¢ rynku, duza dynamika jego wzrostu,
niewielka konkurencja, mozliwo$¢ eksportu i zewnetrzna ochrona rynku;

4) bariery handlowe — cta, procedury celne, licencje, kontyngenty, normy. Jako
bariery handlowe sa traktowane takze transport i ewentualnie negatywne nastawie-
nie miejscowych konsumentow do obcych towarow.
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Im wyzsze bariery, tym wyzsza oplacalnos¢. Korzysci, ktore oferuje dana loka-
lizacja, maja potencjalny charakter, to znaczy moga wystapi¢, jezeli beda pozosta-
waly w racjonalnym zestawieniu ze specyficznymi cechami przedsi¢biorstw.

W ciagu ostatnich 20 lat mamy do czynienia ze wzrastajaca rola nowych czynni-
koéw, dotad przez decydentdow i badaczy nie dostrzeganych. Ma to zwiazek z postg-
pem cywilizacyjnym oraz z tym, ze coraz wigcej potencjalnych miejsc lokalizacji
przedstawia bardzo podobne warunki lokalizacji [Latocha 2002, s. 90].

Teoria, ktora w najlepszy sposob wyjasnia powody podejmowania bezposred-
nich inwestycji zagranicznych, jest eklektyczna teoria zagranicznych inwestycji
J.H. Dunninga.

Laczac trzy teorie:

— monopolistycznych przewag wlasnosciowych, ktéra mowi, dlaczego inwestuje-
my, ale nie odpowiada na pytanie, gdzie inwestujemy,

— lokalizacji, ktora mowi, gdzie inwestujemy, ale nie wyjasnia, dlaczego,

— internalizacji, odpowiadajaca tylko na pytanie, w jaki sposob przedsigbiorstwo
konsumuje swoja monopolistyczna przewagg,

J.H. Dunning [2005] sformutowal ,,paradygmat OLI” (ownership — whasnos¢,
location — lokalizacja, internalization — internalizacja). Zatozeniem tej teorii jest, ze
inwestycja zagraniczna zostanie podje¢ta, gdy wystapia trzy grupy czynnikow.

Pierwsza grupa zwiazana jest ze specyfika przedsigbiorstwa i posiadanymi przez
nie przewagami wlasno$ciowymi. Przewagi wlasnosciowe wynikajace z posiadania
czynnikow niedostgpnych lub niewykorzystanych przez przedsigbiorstwa lokalne
czy tez przedsigbiorstwa innych krajow (materialne zasoby naturalne, sita robocza,
kapitat finansowy) oraz aktywow niematerialnych (wiedza, zdolno$ci menedzerskie,
dostep do rynkow).

Druga grupa czynnikéw obejmuje wystapienie w kraju lokaty przewag lokaliza-
cyjnych (na poziomie kraju, branzy i przedsigbiorstwa), ktore zapewniaja przedsie-
biorstwu korzysci nieosiagalne w kraju macierzystym i decyduja o wyborze danego
kraju lokaty, jego stosunku do inwestycji wyrazonego przez zakres oferowanych
preferencji dla inwestorow zagranicznych, korzysci kosztowych, bliskosci atrakcyj-
nych rynkow, warunkéw prawnych, spotecznych i politycznych, wystegpowania za-
sobéw materialnych i niematerialnych itd. Sktonnos¢ do inwestycji jest tym wigk-
sza, im wigksza jest réznica migdzy przewagami lokalizacyjnymi w kraju
macierzystym inwestora a tymi przewagami kraju lokaty.

Do trzeciej grupy czynnikéw decydujacych o podjeciu inwestycji zagranicznej
zalicza sig tzw. bodzce internalizacji, ktore oznaczaja wystapienie przewag transak-
cji dokonywanych wewnatrz migdzynarodowej struktury powiazanych kapitatowo
przedsigbiorstw nad transakcjami zewngtrznymi z przedsigbiorstwami spoza struk-
tury [Karaszewski 2004, s. 53].

Pierwsza i trzecia grupa czynnikow zwiazane sa z przedsigbiorstwem, jego stra-
tegia, zasobami i potencjatem. Decyduja one o podjeciu bezposredniej inwestycji
zagranicznej w ogole. Przewaga lokalizacyjna (druga grupa czynnikow) powoduje,
ze inwestycje te ukierunkowane sa na dany kraj.
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Z potaczenia tych trzech warunkéw J.H. Dunning wyciagnat wniosek, ze im
wigksze specyficzne przewagi posiada przedsigbiorstwo danego kraju w stosunku do
przedsigbiorstw w innych krajach, tym wigksze sa bodzce do internalizacji tych
przewag, a jednoczes$nie im bardziej jest optacalna ich realizacja za granica ze wzgle-
du na warunki lokalizacji inwestycji, tym wigksze jest zagrozenie macierzystego
kraju przedsigbiorstwa posiadajacego te przewagi w miedzynarodowej produkcji.

Eklektyczny paradygmat, integrujac trzy warunki determinujace produkcje mieg-
dzynarodowa, uzaleznia poszczegolne jej typy od réznych czynnikéw lokalizacyj-
nych.

Tabela 1. Typy produkcji migdzynarodowej a czynniki lokalizacyjne

Typ produkcji Specyficzne przewagi Rodzaje dziatalno$ci preferowane

mig¢dzynarodowej

lokalizacyjne

przez korporacje transnarodowe

Produkcja oparta
na surowcach

bogactwa naturalne, duze zasoby
sity roboczej

przemyst rafinacji ropy naftowej i inne
nakierowane na bogactwa naturalne

Przemyst
substytuujacy import

koszty pracy surowcow, polityka
rzadowa

przemyst komputerowy,
farmaceutyczny, samochodowy
i tytoniowy

Produkcja nastawiona
na racjonalizacjg:

a) produktow

b) procesow
produkcji

a) efekty zwigzane ze
specjalizacja produktow
i koncentracja

b) niskie koszty pracy

a) przemyst samochodowy,
elektromaszynowy, elektryczny, maszyn
rolniczych

b) przemyst nastawiony na dobra
konsumpcyjne, tekstylia

Produkcja nastawiona
na handel

wielko$¢ rynkow lokalnych,
blisko$¢ do klientow, mozliwo$é
obstugi, serwisu

produkcja artykutow szybko sig
psujacych

Ustugi wspierajace

chtonnos$¢ rynku

ubezpieczenia, bankowos¢, obstuga
firm, consulting

Zrodto: [Latocha 2002, s. 81].

Teoria systemow wzajemnych powiqzan (Networking)

Wedtug tej teorii celem kazdej podejmowanej inwestycji jest obrona i poprawa
swej pozycji w catym systemie. Jezeli organizacja angazuje si¢ w obcy system, jej
inwestycje bezposrednie maja na celu obrong i poprawe pozycji w nowym systemie.
Instytucje inwestuja, zgodnie z teoria, aby wzmocnié, utrzymac i kontrolowa¢ swoja
pozycje w istniejacym systemie mi¢dzynarodowych powiazan. Sposdb wejscia na
rynek zalezy od dotychczasowej migdzynarodowej pozycji firmy wyznaczanej wiel-
koscia transportu, posiadanymi licencjami, liczba w petlni kontrolowanych spotek
zaleznych, zaktadow produkcyjnych itp. Teoria systemu powigzan wzajemnych nie
daje wszechstronnego i niepodwazalnego wyjasnienia procesu podejmowania inwe-
stycji zagranicznych, ale opisuje zmiany zachodzace na wielu rynkach przemysto-
wych §wiata [Buckley 2003, s. 143].
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3. Ujecie behawiorystyczne BIZ

Maksymalizacja zyskow to podstawowy czy tez najczesciej przytaczany cel dziala-
nia w ekonomii. Jednak, jak pokazuje do§wiadczenie, w praktyce nie zawsze tak si¢
dzieje. W wielu wypadkach mamy do czynienia z takim zachowaniem inwestorow,
ktore moze zaprzeczy¢ wylacznie ekonomicznej kalkulacji inwestora.

Rozdzwigk migdzy wtascicielami spoiki a jej menedzerami ujawnia si¢ w tym,
ze ci ostatni zorientowani sg raczej na wlasne potrzeby niz na potrzeby akcjonariu-
szy. Naukowcy zaobserwowali, ze w wielu przypadkach menedzerowie maksymali-
zowali sprzedaz, osiagajac w ten sposob zwigkszong warto$¢ przychoddw, utrzymu-
jac jedynie zadowalajacy poziom zwrotu zainwestowanego kapitatu. Nie starali sig
w ten sposob doprowadzi¢ do osiagnigcia najlepszego z mozliwych do uzyskania
wynikow, a dazyli jedynie do uzyskania satysfakcjonujacego zysku. Zarzadzajacy
kosztem akcjonariuszy, ktorzy sa zainteresowani najwyzszym zyskiem, skoncentro-
wali swoje wyniki na budowie rangi, prestizu i sity rynkowej przedsigbiorstwa, uzy-
skujac te efekty gtownie przez sprzedaz, a pomijajac inne dziatania.

Cel zorientowany na menedzera w duzej mierze opiera si¢ na podej$ciu behawio-
rystycznym opracowanym przez Simona i zawiera pojgcie alternatywy zadowalajace;j
(poziomu aspiracji). W tym modelu zarzadzajacy, znajdujac si¢ w sytuacji wymaga-
jacej od niego wysitku rozstrzygnigcia trudnego problemu, nie podejmuje proby jego
rozwiazania przez poszukiwanie optymalnego wyjscia z sytuacji, ale wybiera pewien
kompromis, droge latwiejsza i pewniejsza. Zamiast szuka¢ idealnego rozwiazania,
ktore doprowadzi do maksymalnego zysku, wybiera rozwiazanie gwarantujace uzy-
skanie wyniku satysfakcjonujacego. Rezygnuje z maksymalizacji zyskow, z poszuki-
wania rozwiazania idealnego na rzecz osiagni¢cia wyniku zadowalajacego, ktory po-
zwala np. utrzymaé si¢ na rynku, osiagna¢ dobra wydajno$¢ bez koniecznosci
angazowania si¢ w dziatania niepewne, ktoérych wynik obciazony jest ryzykiem.

J. Marris w teorii kapitalizmu zarzadczego stwierdza, ze ,,kadra zarzadzajaca,
posiadajaca niewielki udziat we wlasnos$ci spoitki lub nieposiadajaca w ogdle takiego
udziatu, kieruje si¢ trzema podstawowymi motywami:

1) wzrostem, poniewaz wzrost zapewnia satysfakcje z pracy, rozszerzenie odpo-
wiedzialnosci, wyzsze zarobki, premie oraz prestiz,

2) zapewnieniem ciagltosci zatrudnienia, ktora dla catego zarzadu oznacza unika-
nie sytuacji grozacych przejeciem firmy,

3) poprawnymi stosunkami z akcjonariuszami i ogdlnie dobrymi relacjami ze
swiatem finansowym” [Buckley 2003, s. 130].

A. Buckley, konstatujac, ze powyzsze obserwacje sa zrozumiale w firmach, w
ktorych kto inny jest ich wlascicielem, a kto inny zarzadca, jednoczesnie zadaje py-
tanie: dlaczego te same argumenty nie mogtyby zosta¢ uzyte do wyjasnienia zjawi-
ska bezposrednich inwestycji zagranicznych? Zamiast prowadzi¢ eksport, sprzeda-
wac licencje, technologie czy prawa do uzywania za granica marki, firmy moga
podejmowac bezposrednie inwestycje, poniewaz w ten sposob zwigkszaja wartosé
aktywow, ktora pozostanie pod kontrola zarzadu. Innymi stowy, przestanka jest che¢
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stworzenia prawdziwego imperium. Im wigksze ma by¢ imperium, tym wigksze mu-
sza by¢ aktywa, ktore jesli beda dobrze zarzadzane, powinny przysporzy¢ firmie
dodatkowych atutéw, a zarzadowi zapewni¢ wyzsze uposazenia, dodatkowe docho-
dy oraz szanse dalszego awansu.

Wsrod niewielu prac poswigconych behawiorystycznemu podejsciu do bezpo-
srednich inwestycji zagranicznych mozna wymieni¢ jeszcze studium Aharoniego,
zawierajace analizg¢ procesu podejmowania decyzji dotyczacych BIZ [Buckley 2003,
s. 134]. Aharoni zaobserwowal, ze w wigkszosci wypadkow sa one podejmowane
w otoczeniu podlegajacym duzym zmianom, przy niedostatecznym poziomie wie-
dzy i informacji, bardzo czgsto w sposob spontaniczny i przypadkowy. Okazalo sig,
ze decyzje inwestycyjne formuja si¢ w procesie negocjacji i wzajemnych kompromi-
sOw 1 sa niezalezne od ekonomicznych kalkulacji. Wnioski te zostaty potwierdzone
w innych pracach behawiorystow.

4. Zakonczenie

Szczegolnie istotng umiejetnoscia, jaka musi posias¢ firma, ktora chee zaistnie¢ w
warunkach silnej konkurencji, jest zdolno$¢ szybkiej adaptacji do zmieniajacych sig
wymagan rynku. Aby moc sprosta¢ wymaganiom, menedzerowie zarzadzajacy
przedsigbiorstwami potrzebuja narzedzi analitycznych wspomagajacych podejmo-
wanie decyzji, w warunkach cechujacych si¢ duza zmienno$cia. Uzywane powszech-
nie w firmach klasyczne metody rachunku efektywnosci inwestycji, polegajace na
dyskontowaniu przysztych przeptywow pienigznych, nie sa narzedziem wystarcza-
jacym ze wzgledu na swoje ograniczenia.

Nowym narzedziem shuzacym ocenie zamierzen inwestycyjnych, ktére pozwala
w bezposredni sposob uwzgledni¢ prawo do modyfikacji bazowego scenariusza, jest
metoda opcji rzeczowych. Koncepcja opcji rzeczowych jest oparta na analogii do
opcji finansowych. Opcja finansowa jest kontrakt, w wyniku ktorego jednostka na-
bywa prawo kupna (opcja kupna) lub sprzedazy (opcja sprzedazy) aktywow podsta-
wowych po okreslonej z gory cenie i w okreslonym czasie. W odniesieniu do mozli-
wosci modyfikacji strategii przedsigbiorstwa uzywane jest pojgcie opcje rzeczowe
(lub opcje rzeczywiste czy tez opcje realne). A. Rutkowski okresla je nastgpujaco:
»prawa opcyjne”, ktore posiada przedsigbiorstwo, oznaczaja prawo do zakupu lub
sprzedazy okreslonego aktywu po wczesniej ustalonej cenie w okre§lonym terminie.
Innymi stowy, opcja oznacza prawo do podjecia okreslonych dziatan w przysztosci.
Moga, ale nie musza by¢ one podjete. W p6zniejszym okresie, gdy posiadacz opcji
bedzie dysponowat bardziej wiarygodnymi informacjami na temat ekonomicznych
skutkéw okreslonego dziatania, podejmie on ostateczna decyzje. Jedynie w bardziej
sprzyjajacych warunkach skorzysta ze swoich praw. Zadaniem analityka jest identy-
fikacja tych opcji, okreslenie ich charakteru oraz znaczenia dla wycenianej firmy, dla
jej dalszej dziatalnos$ci. Niekiedy analitycy lub kierownictwo nie zdaja sobie sprawy
z ich istnienia lub tez nie maja one dla nich znaczenia. Opcje stanowia swego rodza-
ju ,,udpione aktywa”. W okreslonych okoliczno$ciach w przysztosci moga by¢ wy-
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korzystane, wykreuja dla firmy dodatkowe korzys$ci i w ten sposéb wptyna na war-
tos¢ firmy. Im wigcej opcji istnieje w ramach okreslonego projektu, tym wigksza jest
jego oczekiwana warto$§¢ w stosunku do szacunkow, ktore nie uwzgledniaja mozli-
wosci modyfikacji planow.
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SELECTED CONCEPTS OF FDI

Summary: The study is an attempt to analyse a few chosen theoretical concepts of Foreign
Direct Investment (FDI). Among many various interpretations concerning FDI only a few
precisely analyse the most important factors and mechanisms of FDI. In particular these
concepts are trying to explain basic determinants of investing capital by foreign investors.
Interpretations presented in this study may constitute the point of departure for new, more
perfect theories.
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