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Streszczenie: Celem niniejszego artykułu jest empiryczne zbadanie determinant bezpośred-
nich inwestycji zagranicznych, pochodzących ze 108 krajów pozaeuropejskich, w Polsce  
w latach 1990-2015 przy użyciu modelu dwumianowego ujemnego. Badanie jest prowadzone 
w odniesieniu do nowej teorii przedsiębiorstwa międzynarodowego, co pozwala na rozróż-
nienie między poziomymi oraz pionowymi motywami dokonywania zagranicznych inwesty-
cji bezpośrednich i wyprowadzenie szeregu empirycznie testowalnych hipotez badawczych. 
Przede wszystkim empirycznej weryfikacji poddawane są hipotezy wyprowadzone z modelu 
kapitału wiedzy. Z przeprowadzonych badań empirycznych wynika, że Polska przyciąga za-
równo poziome, jak i pionowe inwestycje motywowane odpowiednio dostępem do rynku 
kraju goszczącego oraz chęcią redukcji kosztów, przy czym motyw dostępu do rynku wydaje 
się silniejszy. 

Słowa kluczowe: bezpośrednie 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 powstała w ramach projektu nr 2015/19/B/HS4/03230 zatytułowanego „Deter-
minanty Bezpośrednich Inwestycji Zagranicznych w Polsce” finansowanego przez Narodowe Centrum 
Nauki.
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1.	 Wstęp

Otwarcie gospodarek krajów Europy Środkowo-Wschodniej na napływ bezpośred-
nich inwestycji zagranicznych (BIZ) na przełomie lat 80. i 90. XX wieku spowodo-
wało zwiększenie zainteresowania inwestorów zagranicznych tym regionem.  
W ciągu ostatniego ćwierćwiecza Polska odnotowała istotny wzrost napływu BIZ, 
stając się obecnie jednym z najważniejszych odbiorców zagranicznego kapitału 
wśród nowych krajów członkowskich Unii Europejskiej. Przykładowo, według da-
nych Narodowego Banku Polskiego [NBP 2017], napływ BIZ do Polski w roku 2015 
wyniósł 50,8 mld zł. Największy odnotowano z Niderlandów (12,0 mld zł), Wielkiej 
Brytanii (10,6 mld zł) oraz Niemiec (9,8 mld zł).

Celem niniejszego artykułu jest zbadanie determinant BIZ w Polsce, pocho-
dzących ze 108 krajów pozaeuropejskich, w latach 1990-2015 przy użyciu modelu 
dwumianowego ujemnego. Badanie to jest prowadzone w odniesieniu do nowej teo-
rii przedsiębiorstwa międzynarodowego (NTPM), która pozwala na rozróżnienie 
między poziomymi oraz pionowymi motywami dokonywania BIZ w Polsce, a tym 
samym na lepsze zrozumienie ich przyczyn. 

2.	 Przegląd literatury

Zmieniające się w czasie wielkość oraz struktura BIZ motywują kolejne wysiłki 
zarówno teoretyczne, jak i empiryczne, mające na celu wyjaśnienie ich determinant. 
W literaturze NTPM istnieją obecnie dwa główne nurty, z których pierwszy koncen-
truje się na poziomych, a drugi na pionowych BIZ. Poziome BIZ wiążą się zarówno 
z tworzeniem od podstaw, jak i nabywaniem już istniejących za granicą firm w tych 
samych gałęziach co w kraju macierzystym. Oznacza to, że za granicą wytwarzane 
są te same bądź podobne produkty co w firmach macierzystych. Z kolei pionowe 
BIZ związane są z podziałem łańcucha wartości w skali globalnej oraz lokowaniem 
różnych stadiów procesów produkcji w poszczególnych krajach na podstawie posia-
danych przez nie przewag komparatywnych. Oznacza to, że firmy międzynarodowe 
w swoich zagranicznych filiach produkują dobra lub usługi wykorzystywane jako 
nakłady w dalszych stadiach procesu produkcji. 

Pierwszy nurt poświęcony poziomym BIZ został zainicjowany teoretycznymi 
pracami Krugmana [1983] oraz Markusena [1984], następnie rozwinięty między 
innymi przez Horstmanna i Markusena [1987, 1992], Markusena i Venablesa [1998; 
2000], Sinha [2010], Colliego [2011] oraz Cieślika [2013; 2015a; 2015b; 2016; 2018]. 
Z kolei drugi nurt, poświęcony pionowym BIZ, zapoczątkowany przez Krugmana 
[1983], Helpmana [1984] oraz Helpmana i Krugmana [1985], został następnie rozwi-
nięty przez między innymi Zhanga i Markusena [1999] oraz Markusena [2002]. Po-
wyższe prace teoretyczne umożliwiły identyfikację warunków, w jakich dochodzi 
do poziomych bądź pionowych BIZ, w zależności od indywidualnych cech krajów 
goszczących oraz krajów macierzystych. Przede wszystkim z powyższych prac wy-
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nika, iż poziome BIZ motywowane są chęcią uzyskania dostępu do rynku w kraju 
goszczącym i dokonywane są w sytuacji, gdy koszty handlu między krajami są wy-
sokie, są one podobne do siebie pod względem wielkości rynku zbytu oraz kosztów 
prowadzenia działalności. Natomiast pionowe BIZ powodowane są chęcią wykorzy-
stania różnic w relatywnych wynagrodzeniach czynników produkcji między kraja-
mi i występują w sytuacji, gdy różnice w relatywnym wyposażeniu w te czynniki są 
duże, a koszty handlu i koordynacji działalności między krajami są niskie. 

W późniejszych latach ważnym osiągnięciem NTPM było powstanie zintegro-
wanego modelu teoretycznego łączącego w sobie cechy dwóch wyżej wymienio-
nych podejść. Taki uogólniony model, określany mianem modelu kapitału wiedzy, 
został zaproponowany przez Markusena [1997; 2002]1. W tym modelu występują 
zarówno poziome, jak i pionowe BIZ – w zależności od zestawu cech kraju goszczą-
cego i kraju macierzystego. W związku z tym wcześniejsze modele poziomych i pio-
nowych BIZ mogą być postrzegane jako jego szczególne przypadki. Model ten był 
w kolejnych latach rozszerzany przez wielu autorów, między innymi Bergstranda  
i Eggera [2007; 2013], Markusena i Stranda [2009], Markusena i Stählera [2011] oraz 
Chen i in. [2012]. Jednym z najistotniejszych rozszerzeń tego modelu było wpro-
wadzenie do niego dodatkowego czynnika produkcji, jakim jest kapitał fizyczny, 
obok kapitału ludzkiego i pracy niewykwalifikowanej. Rozszerzenie to umożliwia 
dokonanie porównania tego modelu z wcześniejszymi modelami poziomych oraz 
pionowych BIZ, w których różnice w relatywnym wyposażeniu w zasoby czynni-
ków były określane przez stosunek kapitału fizycznego do pracy.

Empiryczne badania czynników określających wielkość BIZ w odniesieniu do 
NTPM pojawiły się dopiero w latach 90. XX wieku. Zostały one zapoczątkowane 
przez Brainard [1993; 1997] i wynikało z nich, że większość przedsiębiorstw ame-
rykańskich dokonywała poziomych, a nie pionowych BIZ. W dalszych badaniach 
Carr, Markusen i Maskus [2001], odwołując się do modelu kapitału wiedzy, uzy-
skali wyniki potwierdzające istnienie zarówno poziomych, jak i pionowych BIZ. 
Jednak wyniki ich badań były kwestionowane w dalszych pracach innych autorów2. 
W kolejnych latach przedmiotem badań stały się również firmy międzynarodowe 
pochodzące z innych krajów niż tylko Stany Zjednoczone, które dokonywały BIZ  
w różnych krajach goszczących. 

Badania empiryczne dla Europy Środkowo-Wschodniej prowadzone były dla 
regionu jako całości, jak również w kontekście indywidualnych krajów. Badania 
empiryczne determinant BIZ w regionie prowadzili między innymi Cieślik [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], Cieślik  
i Ryan [2004], Baniak i in. [2005], Gorbunova i in. [2012], Pilarska i Wałęga [2015], 
Wach i Wojciechowski [2016] oraz Tang [2017]. Z kolei badania dotyczące czynni-
ków określających wielkość zaangażowania firm międzynarodowych w Polsce pro-

1	 Patrz bardziej szczegółowe omówienie tego modelu w Cieślik [2017a].
2	 Zob. przegląd badań empirycznych omówionych szerzej w Cieślik [2017a].
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wadzone były między innymi przez Witkowską [1996], Przybylską [1998], Liber-
ską [1999], Polaka [2002], Markowicz i Miłaszewicz [2007], Ancyparowicz [2009], 
Torrisi i in. [2009], Lizińską [2012], a także Cieślika [2017b; 2017c]. Jednak duża 
część wyżej wymienionych prac nie nawiązuje w ogóle do NTPM i nie dokonuje 
rozróżnienia między pionowymi i poziomymi BIZ. Z tego względu niniejsza pra-
ca stara się wypełnić przynajmniej część luki istniejącej w literaturze przedmiotu. 
Przede wszystkim rozszerza wcześniejsze badania Cieślika [2017b; 2017c], poświę-
cone determinantom działalności w Polsce firm międzynarodowych pochodzących 
z nowych i starych krajów członkowskich Unii Europejskiej, na grupę krajów po-
zaeuropejskich.

3.	 Hipotezy badawcze i dane statystyczne

Przedmiotem empirycznej weryfikacji będą następujące szczegółowe hipotezy ba-
dawcze wyprowadzone z teoretycznego modelu kapitału wiedzy Markusena [1997; 
2002], łączącego w sobie poziome i pionowe motywy dokonywania BIZ: 

Hipoteza 1: Liczba firm międzynarodowych jest pozytywnie skorelowana z ab-
solutną oraz relatywną wielkością rynku Polski oraz jej partnerów inwestycyjnych 
(motyw horyzontalny).

Hipoteza 2: Większe różnice pod względem relatywnego wyposażenia między 
Polską a jej partnerami inwestycyjnymi przyczyniają się do zwiększenia liczby firm 
międzynarodowych działających w Polsce (motyw wertykalny). 

Hipoteza 3: Niższe koszty handlu między Polską a jej partnerami inwestycyjny-
mi prowadzą do zwiększenia liczby firm międzynarodowych działających w Polsce 
(motyw wertykalny).

Hipoteza 4: Niższe koszty handlu między Polską a jej partnerami inwestycyjny-
mi prowadzą do zmniejszenia liczby firm międzynarodowych działających w Pol-
sce (motyw horyzontalny).

Absolutna oraz relatywna wielkość rynku Polski i jej partnera inwestycyjne-
go mierzone są odpowiednio za pomocą sumy (SumaPKB) oraz kwadratu różnicy 
ich PKB (różnica PKB)2. Z kolei różnice w relatywnym wyposażeniu w czynniki 
produkcji mierzone za pomocą absolutnych wartości różnic w kapitale fizycznym 
(RóżnicaKF) oraz w kapitale ludzkim (RóżnicaKL) na zatrudnionego. Te zmienne 
objaśniające pochodzą z PennWorld Table (PWT) 9.0 dostępnej online na stronie 
www.ggdc.net/pwt. Z kolei koszty handlu przybliżane są za pomocą odległości geo-
graficznej między Warszawą a stolicą danego partnera inwestycyjnego. Odległo-
ści te obliczone zostały przy użycia kalkulatora odległości dostępnego na stronie  
www.indo.com/distance. 

W szacowanych równaniach regresji zmienną zależną jest liczba działających 
w Polsce firm międzynarodowych pochodzących z danego kraju pozaeuropejskie-
go. Dane dotyczące tej liczby pochodzą z dorocznej publikacji Głównego Urzędu 
Statystycznego pod tytułem Działalność gospodarcza podmiotów z kapitałem za-
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granicznym. Liczba ta przyjmuje nieujemne wartości całkowite, w związku z czym  
w badaniu zasadne jest zastosowanie modeli liczebności, szczególnie modelu Pois-
sona bądź też modelu dwumianowego ujemnego. 

W modelu Poissona zakłada się równość wartości oczekiwanej i wariancji. Jed-
nak w praktyce założenie to bywa niespełnione z powodu występowania zjawiska 
tzw. nadmiernej dyspersji, co oznacza, że wariancja jest często większa od warto-
ści średniej. Z tego względu wskazane jest wykorzystanie rozszerzonego modelu 
Poissona, jakim jest model dwumianowy ujemny. Do porównania obydwu modeli 
można wykorzystać test stosunku wiarogodności LR. Wrażliwość oszacowań uzy-
skanych za pomocą podstawowego modelu dwumianowego ujemnego badana jest 
przy zastosowaniu estymatorów efektów stałych i losowych. 

Identyfikacja motywów dokonywania BIZ w Polsce dokonywana jest na podsta-
wie znaków oszacowanych parametrów towarzyszących poszczególnym zmiennym 
objaśniającym oraz ich statystycznej istotności. Przykładowo statystycznie istotny 
i dodatni znak towarzyszący zmiennej mierzącej relatywną wielkość rynku będzie 
stanowił potwierdzenie motywu poziomego, podczas gdy statystycznie istotny i do-
datni znak towarzyszący zmiennej mierzącej różnice pod względem relatywnego 
wyposażenia w zasoby czynników będzie stanowił potwierdzenie motywu piono-
wego.

Próba obejmuje 108 krajów pozaeuropejskich i dotyczy okresu 1990-2015, co 
łącznie daje 2808 obserwacji. W celu uniknięcia potencjalnego problemu endoge-
niczności wszystkie zmienne objaśniające z wyjątkiem odległości zostały opóźnio-
ne o jeden okres. 

4.	 Wyniki estymacji

W niniejszej części artykułu przedstawione zostały wyniki badań empirycznych 
uzyskane przy użyciu modelu dwumianowego ujemnego, które zamieszczone zo-
stały w tab. 1.

W kolumnie (1) tab. 1 przedstawione są wyniki uzyskane za pomocą podstawo-
wej wersji modelu dwumianowego ujemnego bez uwzględnienia efektów indywidu-
alnych dla poszczególnych partnerów inwestycyjnych Polski. Wartość oszacowane-
go parametru α, który mierzy występowanie nadmiernej dyspersji, jest statystycznie 
większa od zera, a test LR potwierdza jednoznacznie zasadność zastosowania mo-
delu dwumianowego ujemnego względem prostego modelu Poissona.

Wszystkie zmienne objaśniające są statystycznie istotne już na poziomie 1% 
statystycznej istotności. Uzyskane znaki parametrów towarzyszących tym zmien-
nym są w większości zgodne z oczekiwaniami. Wielkość zaangażowania firm mię-
dzynarodowych jest pozytywnie skorelowana zarówno z absolutną, jak i relatywną 
wielkością rynku Polski oraz jej partnerów inwestycyjnych, co potwierdza znacze-
nie motywu poziomego w przypadku BIZ dokonywanych w Polsce. Z kolei dodat-
ni i statystycznie istotny współczynnik towarzyszący zmiennej opisującej różnice 



100	 Andrzej Cieślik

Tabela 1. Wyniki estymacji

Zmienne objaśniające (1) (2) (3)
Stała 2,9083***

(13,31)
−0,4201***

(3,96)
0,3848**

(2,11)
Suma PKB 1,42e−06***

(13,62)
3,45e−07***

(16,28)
3,50e−07***

(16,41)
(różnica PKB)2 −8,36e−16***

(11,24)
−1,05e−16***

(9,42)
−1,10e−16***

(9,75)
Różnica KL −2,2181***

(18,16)
0,5632***

(4,16)
0,3489***

(2,58)
Różnica KF 3,04e−06***

(2,89)
7,66e−06***

(2,61)
7,89e−06***

(2,69)
Odległość −0,0001***

(7,46)
0,0001***

(2,66)
0,0001**

(2,20)
Efekty indywidualne Brak Stałe Losowe
Αlfa (α) 4,7045***

(28,9707)
Test LR
(wartość p)

6,3e+04
(0,000)

Logartym wiarogodności −6103,0074 −4392,3605 −4249,4653

*** – statystycznie istotny na poziomie 1%, ** – statystycznie istotny na poziomie 5%,  
* – statystycznie istotny na poziomie 10%.

Źródło: oszacowania własne uzyskane przy użyciu programu STATA15. 

w relatywnym wyposażeniu w kapitał fizyczny pracownika między Polską a jej 
partnerem inwestycyjnym potwierdza występowanie motywu pionowego. Na mo-
tyw pionowy wskazuje również ujemny znak towarzyszący statystycznie istotnej 
zmiennej mierzącej odległość geograficzną między Polską a jej partnerem inwesty-
cyjnym. Natomiast współczynnik towarzyszący zmiennej mierzącej różnice w ka-
pitale ludzkim między Polską a jej partnerem inwestycyjnym jest ujemny i staty-
stycznie istotny, co nie jest zgodne z oczekiwaniami. 

W celu zbadania wrażliwości wyników uzyskanych za pomocą podstawowej 
wersji modelu dwumianowego ujemnego w kolumnie (2) przedstawione zostały wy-
niki uzyskane przy użyciu estymatora efektów stałych. Umożliwiło to uwzględnie-
nie roli czynników indywidualnych dla poszczególnych partnerów inwestycyjnych 
Polski. Uzyskane w ten sposób wyniki różnią się nieco od wyników zamieszczo-
nych w kolumnie (2). Podobnie jak poprzednio wszystkie oszacowane parametry 
pozostają statystycznie istotne na poziomie 1% i w zdecydowanej większości zacho-
wują swoje poprzednie znaki. 

Przede wszystkim zmianie ulega znak towarzyszący zmiennej mierzącej róż-
nice w kapitale ludzkim między Polską a jej partnerem inwestycyjnym, który sta-
je się dodatni i zgodny z oczekiwaniami. Sugeruje to zatem, że obecnie różnice  
w relatywnym wyposażeniu w obydwa czynniki produkcji: zarówno kapitał ludz-
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ki, jak i w kapitał fizyczny, między krajami odgrywają statystycznie istotną rolę  
w kształtowaniu wielkości zaangażowania firm międzynarodowych pochodzących 
z krajów pozaeuropejskich na terenie Polski. Ponadto zmianie ulega znak współ-
czynnika towarzyszącego zmiennej mierzącej odległość geograficzną między kra-
jami, który obecnie staje się dodatni, co dodatkowo wskazywałoby na motyw po-
ziomy dokonywania BIZ.

Z kolei w kolumnie (3) przedstawione zostały wyniki estymacji uzyskane za 
pomocą estymatora efektów losowych. Wyniki te nie różnią się jednak od wyników 
uzyskanych przy użyciu estymatora efektów stałych i potwierdzają one występowa-
nie zarówno poziomego, jak i pionowego motywu dokonywania BIZ w Polsce przez 
firmy międzynarodowe pochodzące z krajów pozaeuropejskich. 

5.	 Podsumowanie

Celem niniejszej pracy było zbadanie determinant BIZ w Polsce, pochodzących ze 
108 krajów pozaeuropejskich, w okresie 1990-2015 przy użyciu modelu dwumiano-
wego ujemnego. Badanie przeprowadzone zostało w odniesieniu do NTPM. Przede 
wszystkim empirycznej weryfikacji poddano hipotezy wyprowadzone z modelu ka-
pitału wiedzy, w którym występują poziome oraz pionowe motywy dokonywania 
BIZ. 

Uzyskane wyniki estymacji nie dały podstaw do odrzucenia postawionych hi-
potez badawczych. Przede wszystkim stwierdzić można, że dokonywane w Polsce 
bezpośrednie inwestycje zagraniczne dokonywane przez firmy pochodzące z kra-
jów pozaeuropejskich mają charakter zarówno poziomy, motywowany chęcią dostę-
pu do polskiego rynku zbytu, jak i pionowy, motywowany różnicami w relatywnym 
wyposażeniu w zasoby czynników produkcji, które powodują występowanie różnic 
w kosztach produkcji. 

W ramach dalszych badań wskazane byłoby rozszerzenie próby na większą 
liczbę krajów i dokonanie porównania determinant BIZ pochodzących z krajów 
rozwiniętych oraz rozwijających się. Ponadto pożądane byłoby również zbadanie 
wrażliwości wyników przez użycie innych miar BIZ, takich jak wielkość zainwe-
stowanego kapitału zagranicznego, wielkość sprzedaży firm międzynarodowych 
czy też wielkość zatrudnienia w tych firmach. 
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