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Streszczenie: Celem niniejszego artykutu jest empiryczne zbadanie determinant bezposred-
nich inwestycji zagranicznych, pochodzacych ze 108 krajow pozaeuropejskich, w Polsce
w latach 1990-2015 przy uzyciu modelu dwumianowego ujemnego. Badanie jest prowadzone
w odniesieniu do nowej teorii przedsigbiorstwa migdzynarodowego, co pozwala na rozroz-
nienie mi¢dzy poziomymi oraz pionowymi motywami dokonywania zagranicznych inwesty-
cji bezposrednich i wyprowadzenie szeregu empirycznie testowalnych hipotez badawczych.
Przede wszystkim empirycznej weryfikacji poddawane sg hipotezy wyprowadzone z modelu
kapitatu wiedzy. Z przeprowadzonych badan empirycznych wynika, ze Polska przyciaga za-
réwno poziome, jak i pionowe inwestycje motywowane odpowiednio dostepem do rynku
kraju goszczacego oraz checia redukeji kosztow, przy czym motyw dostepu do rynku wydaje
si¢ silniejszy.

Stowa kluczowe: bezposrednie inwestycje zagraniczne, model dwumianowy ujemny, Polska.

Summary: The goal of this paper was to study empirically the determinants of foreign direct
investment coming from 108 non-European countries into Poland over the period 1990-2015
using the negative binomial model. The research was conducted with the reference to the
so-called new theory of the multinational enterprise that allowed distinguishing between
horizontal and vertical motives for undertaking foreign direct investment and deriving
a number of empirically testable hypotheses. The assembled empirical evidence showed that
Poland attracted both horizontal and vertical investment motivated by host country market
access and cost reduction motives.

Keywords: foreign direct investment, negative binomial model, Poland.

* Niniejsza praca powstata w ramach projektu nr 2015/19/B/HS4/03230 zatytutlowanego ,,Deter-
minanty Bezpo$rednich Inwestycji Zagranicznych w Polsce” finansowanego przez Narodowe Centrum
Nauki.
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1. Wstep

Otwarcie gospodarek krajow Europy Srodkowo-Wschodniej na naptyw bezposred-
nich inwestycji zagranicznych (BIZ) na przetomie lat 80. 1 90. XX wieku spowodo-
wato zwickszenie zainteresowania inwestorow zagranicznych tym regionem.
W ciggu ostatniego ¢wieréwiecza Polska odnotowata istotny wzrost naptywu BIZ,
stajac si¢ obecnie jednym z najwazniejszych odbiorcow zagranicznego kapitatu
wsérod nowych krajow cztonkowskich Unii Europejskiej. Przyktadowo, wedtug da-
nych Narodowego Banku Polskiego [NBP 2017], naptyw BIZ do Polski w roku 2015
wyniost 50,8 mld zt. Najwigkszy odnotowano z Niderlandéw (12,0 mld zt), Wielkiej
Brytanii (10,6 mld zt) oraz Niemiec (9,8 mld z1).

Celem niniejszego artykulu jest zbadanie determinant BIZ w Polsce, pocho-
dzacych ze 108 krajow pozaeuropejskich, w latach 1990-2015 przy uzyciu modelu
dwumianowego ujemnego. Badanie to jest prowadzone w odniesieniu do nowe;j teo-
rii przedsicbiorstwa migdzynarodowego (NTPM), ktora pozwala na rozréznienie
miedzy poziomymi oraz pionowymi motywami dokonywania BIZ w Polsce, a tym
samym na lepsze zrozumienie ich przyczyn.

2. Przeglad literatury

Zmieniajace si¢c w czasie wielko$¢ oraz struktura BIZ motywuja kolejne wysitki
zar6wno teoretyczne, jak i empiryczne, majace na celu wyjasnienie ich determinant.
W literaturze NTPM istniejg obecnie dwa glowne nurty, z ktorych pierwszy koncen-
truje si¢ na poziomych, a drugi na pionowych BIZ. Poziome BIZ wiazg si¢ zardowno
z tworzeniem od podstaw, jak i nabywaniem juz istniejacych za granicg firm w tych
samych galeziach co w kraju macierzystym. Oznacza to, Ze za granica wytwarzane
sg te same badz podobne produkty co w firmach macierzystych. Z kolei pionowe
BIZ zwigzane sg z podziatem tancucha wartosci w skali globalnej oraz lokowaniem
ro6znych stadiéw procesow produkcji w poszczegdlnych krajach na podstawie posia-
danych przez nie przewag komparatywnych. Oznacza to, ze firmy mi¢gdzynarodowe
w swoich zagranicznych filiach produkujg dobra lub ustugi wykorzystywane jako
naktady w dalszych stadiach procesu produkcji.

Pierwszy nurt poswigcony poziomym BIZ zostal zainicjowany teoretycznymi
pracami Krugmana [1983] oraz Markusena [1984], nastgpnie rozwiniety miedzy
innymi przez Horstmanna i Markusena [1987, 1992], Markusena i Venablesa [1998;
2000], Sinha [2010], Colliego [2011] oraz Cieslika [2013; 2015a; 2015b; 2016; 2018].
Z kolei drugi nurt, poswigcony pionowym BIZ, zapoczatkowany przez Krugmana
[1983], Helpmana [1984] oraz Helpmana i Krugmana [1985], zostal nastepnie rozwi-
nigty przez migdzy innymi Zhanga i Markusena [1999] oraz Markusena [2002]. Po-
wyzsze prace teoretyczne umozliwity identyfikacje warunkow, w jakich dochodzi
do poziomych badz pionowych BIZ, w zalezno$ci od indywidualnych cech krajow
goszczacych oraz krajoéw macierzystych. Przede wszystkim z powyzszych prac wy-
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nika, iz poziome BIZ motywowane sg ch¢cig uzyskania dostepu do rynku w kraju
goszczacym i dokonywane sg w sytuacji, gdy koszty handlu migdzy krajami sg wy-
sokie, sg one podobne do siebie pod wzgledem wielkosci rynku zbytu oraz kosztow
prowadzenia dziatalno$ci. Natomiast pionowe BIZ powodowane sa checig wykorzy-
stania r6znic w relatywnych wynagrodzeniach czynnikow produkcji miedzy kraja-
mi i wystepuja w sytuacji, gdy réznice w relatywnym wyposazeniu w te czynniki sg
duze, a koszty handlu i koordynacji dziatalnosci miedzy krajami sg niskie.

W pdzniejszych latach waznym osiggnigciem NTPM bylo powstanie zintegro-
wanego modelu teoretycznego taczacego w sobie cechy dwoch wyzej wymienio-
nych podejs¢. Taki uogolniony model, okreslany mianem modelu kapitatu wiedzy,
zostal zaproponowany przez Markusena [1997; 2002]'. W tym modelu wystepuja
zardwno poziome, jak i pionowe BIZ — w zalezno$ci od zestawu cech kraju goszcza-
cego i kraju macierzystego. W zwigzku z tym wezesniejsze modele poziomych i pio-
nowych BIZ moga by¢ postrzegane jako jego szczegdlne przypadki. Model ten byt
w kolejnych latach rozszerzany przez wielu autoréw, miedzy innymi Bergstranda
i Eggera [2007; 2013], Markusena i Stranda [2009], Markusena i Stdahlera [2011] oraz
Chen 1 in. [2012]. Jednym z najistotniejszych rozszerzen tego modelu byto wpro-
wadzenie do niego dodatkowego czynnika produkcji, jakim jest kapitat fizyczny,
obok kapitatu ludzkiego i pracy niewykwalifikowanej. Rozszerzenie to umozliwia
dokonanie poréwnania tego modelu z wczesniejszymi modelami poziomych oraz
pionowych BIZ, w ktorych réznice w relatywnym wyposazeniu w zasoby czynni-
kow byty okreslane przez stosunek kapitatu fizycznego do pracy.

Empiryczne badania czynnikow okreslajacych wielko$¢ BIZ w odniesieniu do
NTPM pojawity si¢ dopiero w latach 90. XX wieku. Zostaly one zapoczatkowane
przez Brainard [1993; 1997] i wynikato z nich, ze wigkszo$¢ przedsiebiorstw ame-
rykanskich dokonywata poziomych, a nie pionowych BIZ. W dalszych badaniach
Carr, Markusen i Maskus [2001], odwotujac si¢ do modelu kapitatu wiedzy, uzy-
skali wyniki potwierdzajace istnienie zarowno poziomych, jak i pionowych BIZ.
Jednak wyniki ich badan byty kwestionowane w dalszych pracach innych autoréw?.
W kolejnych latach przedmiotem badan staty si¢ rowniez firmy migdzynarodowe
pochodzace z innych krajow niz tylko Stany Zjednoczone, ktore dokonywaty BIZ
w roznych krajach goszczacych.

Badania empiryczne dla Europy Srodkowo-Wschodniej prowadzone byty dla
regionu jako catosci, jak rowniez w kontekscie indywidualnych krajéw. Badania
empiryczne determinant BIZ w regionie prowadzili migdzy innymi Cieslik [1996],
Lansbury i in. [1996], Brenton i in. [1999], Benacek i in. [2000], Resmini [2000],
Garibaldi i in. [2001], Bevan i Estrin [2004], Carstensen i Toubal [2004], Cieslik
i Ryan [2004], Baniak i in. [2005], Gorbunova i in. [2012], Pilarska i Walega [2015],
Wach i Wojciechowski [2016] oraz Tang [2017]. Z kolei badania dotyczace czynni-
kow okreslajacych wielko$¢ zaangazowania firm miedzynarodowych w Polsce pro-

! Patrz bardziej szczegotowe omowienie tego modelu w Cieslik [2017a].
2 Zob. przeglad badan empirycznych oméwionych szerzej w Cieslik [2017a].
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wadzone byly migdzy innymi przez Witkowska [1996], Przybylska [1998], Liber-
ska [1999], Polaka [2002], Markowicz i Mitaszewicz [2007], Ancyparowicz [2009],
Torrisi i in. [2009], Lizinska [2012], a takze Cieslika [2017b; 2017c]. Jednak duza
cze$¢ wyzej wymienionych prac nie nawigzuje w ogole do NTPM i nie dokonuje
rozrdznienia miedzy pionowymi i poziomymi BIZ. Z tego wzglgdu niniejsza pra-
ca stara si¢ wypelni¢ przynajmniej czgs¢ luki istniejacej w literaturze przedmiotu.
Przede wszystkim rozszerza wezesniejsze badania Cieslika [2017b; 2017c], poswie-
cone determinantom dziatalnosci w Polsce firm miedzynarodowych pochodzacych
z nowych i starych krajow cztonkowskich Unii Europejskiej, na grupe krajow po-
zaeuropejskich.

3. Hipotezy badawcze i dane statystyczne

Przedmiotem empirycznej weryfikacji bedg nastgpujace szczegdtowe hipotezy ba-
dawcze wyprowadzone z teoretycznego modelu kapitatu wiedzy Markusena [1997;
2002], taczacego w sobie poziome i pionowe motywy dokonywania BIZ:

Hipoteza 1: Liczba firm migdzynarodowych jest pozytywnie skorelowana z ab-
solutng oraz relatywna wielko$cia rynku Polski oraz jej partnerow inwestycyjnych
(motyw horyzontalny).

Hipoteza 2: Wigksze ro6znice pod wzgledem relatywnego wyposazenia miedzy
Polska a jej partnerami inwestycyjnymi przyczyniajg si¢ do zwickszenia liczby firm
migdzynarodowych dziatajagcych w Polsce (motyw wertykalny).

Hipoteza 3: Nizsze koszty handlu miedzy Polskg a jej partnerami inwestycyjny-
mi prowadzg do zwigkszenia liczby firm migdzynarodowych dzialajacych w Polsce
(motyw wertykalny).

Hipoteza 4: Nizsze koszty handlu miedzy Polskg a jej partnerami inwestycyjny-
mi prowadza do zmniejszenia liczby firm migdzynarodowych dziatajacych w Pol-
sce (motyw horyzontalny).

Absolutna oraz relatywna wielkos¢ rynku Polski i jej partnera inwestycyjne-
go mierzone sg odpowiednio za pomoca sumy (SumaPKB) oraz kwadratu réznicy
ich PKB (roznica PKB)*. Z kolei réznice w relatywnym wyposazeniu w czynniki
produkcji mierzone za pomoca absolutnych wartosci roznic w kapitale fizycznym
(RoznicaKF) oraz w kapitale ludzkim (RoznicaKL) na zatrudnionego. Te zmienne
objasniajace pochodza z PennWorld Table (PWT) 9.0 dostepnej online na stronie
www.ggdc.net/pwt. Z kolei koszty handlu przyblizane sa za pomocg odleglosci geo-
graficznej miedzy Warszawg a stolica danego partnera inwestycyjnego. Odlegto-
$ci te obliczone zostaty przy uzycia kalkulatora odleglosci dostepnego na stronie
www.indo.com/distance.

W szacowanych réwnaniach regresji zmienng zalezng jest liczba dzialajacych
w Polsce firm migdzynarodowych pochodzacych z danego kraju pozaeuropejskie-
go. Dane dotyczace tej liczby pochodza z dorocznej publikacji Gtéwnego Urzedu
Statystycznego pod tytutem Dziafalnos¢ gospodarcza podmiotow z kapitatem za-
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granicznym. Liczba ta przyjmuje nieujemne warto$ci catkowite, w zwiazku z czym
w badaniu zasadne jest zastosowanie modeli liczebnosci, szczego6lnie modelu Pois-
sona badz tez modelu dwumianowego ujemnego.

W modelu Poissona zaktada si¢ rownos$¢ warto$ci oczekiwanej i wariancji. Jed-
nak w praktyce zatozenie to bywa niespetnione z powodu wystepowania zjawiska
tzw. nadmiernej dyspersji, co oznacza, ze wariancja jest czgsto wigksza od warto-
$ci $redniej. Z tego wzgledu wskazane jest wykorzystanie rozszerzonego modelu
Poissona, jakim jest model dwumianowy ujemny. Do poréwnania obydwu modeli
mozna wykorzystac test stosunku wiarogodnosci LR. Wrazliwos¢ oszacowan uzy-
skanych za pomoca podstawowego modelu dwumianowego ujemnego badana jest
przy zastosowaniu estymatorow efektow statych i losowych.

Identyfikacja motywow dokonywania BIZ w Polsce dokonywana jest na podsta-
wie znakoéw oszacowanych parametréw towarzyszacych poszczegdlnym zmiennym
objasniajacym oraz ich statystycznej istotnosci. Przyktadowo statystycznie istotny
i dodatni znak towarzyszacy zmiennej mierzacej relatywng wielko$¢ rynku bedzie
stanowil potwierdzenie motywu poziomego, podczas gdy statystycznie istotny i do-
datni znak towarzyszacy zmiennej mierzgcej roznice pod wzgledem relatywnego
wyposazenia w zasoby czynnikéw bedzie stanowil potwierdzenie motywu piono-
wego.

Proba obejmuje 108 krajow pozaeuropejskich i dotyczy okresu 1990-2015, co
lacznie daje 2808 obserwacji. W celu unikniecia potencjalnego problemu endoge-
nicznos$ci wszystkie zmienne objasniajace z wyjatkiem odlegtosci zostaty opdznio-
ne o jeden okres.

4. Wyniki estymacji

W niniejszej czesécei artykutu przedstawione zostaty wyniki badan empirycznych
uzyskane przy uzyciu modelu dwumianowego ujemnego, ktoére zamieszczone zo-
staty w tab. 1.

W kolumnie (1) tab. 1 przedstawione sa wyniki uzyskane za pomocg podstawo-
wej wersji modelu dwumianowego ujemnego bez uwzglednienia efektow indywidu-
alnych dla poszczegdlnych partnerow inwestycyjnych Polski. Warto$¢ oszacowane-
go parametru a, ktory mierzy wystepowanie nadmiernej dyspersji, jest statystycznie
wicksza od zera, a test LR potwierdza jednoznacznie zasadno$¢ zastosowania mo-
delu dwumianowego ujemnego wzglgdem prostego modelu Poissona.

Wszystkie zmienne objasniajace sg statystycznie istotne juz na poziomie 1%
statystycznej istotnosci. Uzyskane znaki parametrow towarzyszacych tym zmien-
nym s3 w wigkszosci zgodne z oczekiwaniami. Wielko$¢ zaangazowania firm mig-
dzynarodowych jest pozytywnie skorelowana zarowno z absolutna, jak i relatywna
wielkos$cig rynku Polski oraz jej partnerow inwestycyjnych, co potwierdza znacze-
nie motywu poziomego w przypadku BIZ dokonywanych w Polsce. Z kolei dodat-
ni i statystycznie istotny wspolczynnik towarzyszacy zmiennej opisujacej réznice
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Tabela 1. Wyniki estymacji

Zmienne objasniajace (1) 2) 3)

Stata 2,9083*** —0,4201%%* 0,3848**
(13,31) (3,96) (2,11)

Suma PKB 1,42e—06*** 3,45e—07*** 3,50e—07***
(13,62) (16,28) (16,41)

(r6znica PKB)? —8,36e—16*** —1,05e—16*** —1,10e—16***
(11,24) (9,42) (9,75)

Roéznica KL —2,2181%%* 0,5632%** 0,3489%**
(18,16) (4,16) (2,58)

Roéznica KF 3,04e—06%** 7,66e—06%** 7,89e—06%**
(2,89) (2,61) (2,69)

Odlegtos¢ —0,0001 *** 0,0001*** 0,0001**
(7,46) (2,606) (2,20)

Efekty indywidualne Brak State Losowe

Alfa () 4,7045%**

(28,9707)

Test LR 6,3e+04

(wartos¢ p) (0,000)

Logartym wiarogodnosci —6103,0074 —4392,3605 —4249,4653

*#% _ statystycznie istotny na poziomie 1%, ** — statystycznie istotny na poziomie 5%,
* — statystycznie istotny na poziomie 10%.

Zrodho: oszacowania wlasne uzyskane przy uzyciu programu STATA15.

w relatywnym wyposazeniu w kapitat fizyczny pracownika migdzy Polska a jej
partnerem inwestycyjnym potwierdza wystgpowanie motywu pionowego. Na mo-
tyw pionowy wskazuje réwniez ujemny znak towarzyszacy statystycznie istotnej
zmiennej mierzacej odleglo$¢ geograficzng miedzy Polska a jej partnerem inwesty-
cyjnym. Natomiast wspotczynnik towarzyszacy zmiennej mierzacej roznice w ka-
pitale ludzkim migdzy Polska a jej partnerem inwestycyjnym jest ujemny i staty-
stycznie istotny, co nie jest zgodne z oczekiwaniami.

W celu zbadania wrazliwo$ci wynikow uzyskanych za pomoca podstawowe;j
wersji modelu dwumianowego ujemnego w kolumnie (2) przedstawione zostaly wy-
niki uzyskane przy uzyciu estymatora efektow statych. Umozliwilo to uwzglednie-
nie roli czynnikow indywidualnych dla poszczegoélnych partneréw inwestycyjnych
Polski. Uzyskane w ten sposob wyniki r6znig si¢ nieco od wynikow zamieszczo-
nych w kolumnie (2). Podobnie jak poprzednio wszystkie oszacowane parametry
pozostaja statystycznie istotne na poziomie 1% i w zdecydowanej wiekszosci zacho-
wuja swoje poprzednie znaki.

Przede wszystkim zmianie ulega znak towarzyszacy zmiennej mierzacej roz-
nice w kapitale ludzkim miedzy Polska a jej partnerem inwestycyjnym, ktory sta-
je si¢ dodatni i zgodny z oczekiwaniami. Sugeruje to zatem, ze obecnie roznice
w relatywnym wyposazeniu w obydwa czynniki produkcji: zaréwno kapitat ludz-
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ki, jak 1 w kapitat fizyczny, miedzy krajami odgrywaja statystycznie istotng role
w ksztaltowaniu wielko$ci zaangazowania firm miedzynarodowych pochodzacych
z krajow pozaeuropejskich na terenie Polski. Ponadto zmianie ulega znak wspot-
czynnika towarzyszacego zmiennej mierzacej odlegto$¢ geograficzng miedzy kra-
jami, ktory obecnie staje si¢ dodatni, co dodatkowo wskazywatoby na motyw po-
ziomy dokonywania BIZ.

Z kolei w kolumnie (3) przedstawione zostaty wyniki estymacji uzyskane za
pomoca estymatora efektow losowych. Wyniki te nie roznig si¢ jednak od wynikow
uzyskanych przy uzyciu estymatora efektow statych i potwierdzaja one wystgpowa-
nie zardwno poziomego, jak i pionowego motywu dokonywania BIZ w Polsce przez
firmy migdzynarodowe pochodzace z krajow pozaeuropejskich.

5. Podsumowanie

Celem niniejszej pracy bylo zbadanie determinant BIZ w Polsce, pochodzacych ze
108 krajow pozaeuropejskich, w okresie 1990-2015 przy uzyciu modelu dwumiano-
wego ujemnego. Badanie przeprowadzone zostato w odniesieniu do NTPM. Przede
wszystkim empirycznej weryfikacji poddano hipotezy wyprowadzone z modelu ka-
pitatu wiedzy, w ktorym wystepuja poziome oraz pionowe motywy dokonywania
BIZ.

Uzyskane wyniki estymacji nie daty podstaw do odrzucenia postawionych hi-
potez badawczych. Przede wszystkim stwierdzi¢ mozna, ze dokonywane w Polsce
bezposrednie inwestycje zagraniczne dokonywane przez firmy pochodzace z kra-
jow pozaeuropejskich maja charakter zarowno poziomy, motywowany checia doste-
pu do polskiego rynku zbytu, jak i pionowy, motywowany réznicami w relatywnym
wyposazeniu w zasoby czynnikow produkcji, ktore powoduja wystepowanie réznic
w kosztach produkc;ji.

W ramach dalszych badan wskazane byloby rozszerzenie proby na wicksza
liczbe krajow i dokonanie poréwnania determinant BIZ pochodzacych z krajow
rozwinigtych oraz rozwijajacych si¢. Ponadto pozadane bytoby rowniez zbadanie
wrazliwosci wynikdéw przez uzycie innych miar BIZ, takich jak wielko$¢ zainwe-
stowanego kapitatu zagranicznego, wielko$¢ sprzedazy firm migdzynarodowych
czy tez wielko$¢ zatrudnienia w tych firmach.
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