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Determinanty efektywności  
zagranicznych inwestycji bezpośrednich…  

– przegląd wyników badań1

Wprowadzenie

Robbins (1933) uważał ekonomię za dyscyplinę, której przedmiotem zaintereso-
wania jest „ludzkie zachowanie jako stosunek między danymi celami i ograniczo-
nymi środkami o alternatywnych zastosowaniach”. W najprostszym rozumieniu 
ekonomia zajmuje się efektywnością rynków w alokacji i koordynacji zastosowań 
zasobów (Gorynia, Jankowska, Owczarzak 2005). Pojęcie efektywności może być 
w ekonomii odnoszone do wszystkich przejawów ekonomicznej aktywności czło-
wieka. Specyficznym i stale zyskującym na znaczeniu obszarem pomiaru efektyw-
ności jest sfera współpracy gospodarczej z zagranicą, co wynika z dynamicznego 
rozwoju procesów internacjonalizacji i globalizacji. Ocena efektywności jest w tym 
obszarze bardzo ważna, gdyż służy określeniu korzyści z międzynarodowej współ-
pracy gospodarczej. Subdyscyplina określana w literaturze jako biznes międzyna-
rodowy koncentruje uwagę na mikroekonomicznych aspektach współpracy gospo-
darczej z zagranicą, wśród których istotną rolę odgrywają zagraniczne inwestycje 
bezpośrednie (Gorynia 2012). Odpowiedź na pytanie, jakie czynniki wpływają na 
efektywność zagranicznych inwestycji bezpośrednich jest ważna zarówno z po-
znawczego, jak i z aplikacyjnego punktu widzenia.

Fundamentalnym celem poznawczym badań w  biznesie międzynarodo-
wym powinny być źródła międzynarodowego sukcesu i niepowodzenia przed-
siębiorstw (Peng, 2004). Wieloletnie badania nad współzależnością pomiędzy 
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stopniem umiędzynarodowienia a wynikami ekonomicznymi przedsiębiorstw 
przyczyniły się do rozwoju dorobku teoretycznego i empirycznego, generując 
zarazem niespójne wyniki odnośnie do kierunku oraz siły tej relacji (Li 2007). 
Brak zdecydowanych korzyści związanych z zagraniczną ekspansją próbowano 
uzasadnić m.in. rosnącymi kosztami umiędzynarodowienia. W celu kompensa-
cji tych kosztów przedsiębiorstwa muszą natomiast skutecznie wykorzystywać 
swoje zasoby w krajach goszczących o zróżnicowanej charakterystyce (Matysiak, 
Bausch 2012; Verbeke, Brugman 2009). Uzasadniona wydaje się zatem analiza 
determinant sukcesu na poziomie zagranicznych filii, a nie wyłącznie przedsię-
biorstwa macierzystego, bowiem konkurencja w biznesie międzynarodowym od-
bywa się w rosnącym stopniu na poziomie krajów goszczących (Nguyen 2011). 
Konsekwencjom podjęcia zagranicznych inwestycji bezpośrednich (ZIB) na po-
ziomie mikroekonomicznym poświęcono jak dotąd jednak niewiele uwagi (Go-
rynia, Nowak, Wolniak 2007).

W istniejącej literaturze można jednocześnie zaobserwować brak komplekso-
wego przeglądu i krytycznej oceny dotychczasowych badań nad determinantami 
wyników ekonomicznych ZIB. Głównym celem tego artykułu jest identyfikacja 
kluczowych determinant efektywności ZIB oraz kierunku ich oddziaływania. Re-
alizacji tego celu służy próba konceptualizacji pojęcia efektywności ZIB, po której 
autorzy dokonują przeglądu istniejących badań poświęconych wynikom zagranicz-
nych filii. W wyniku przeglądu zostały wyróżnione cztery nurty badawcze, odręb-
ne pod względem teoretycznym i koncepcyjnym. Podsumowując przeprowadzone 
rozważania, autorzy wskazują na kierunki dalszych badań.

1. Efektywność zagranicznej ekspansji przedsiębiorstw

Odnosząc wspomnianą we wstępie definicję ekonomii według Lionela Robbinsa 
(1933, 2007) do poziomu mikroekonomicznego, można przyjąć, iż mikroeko-
nomia zajmuje się „zwłaszcza alokacją i koordynacją zastosowań zasobów na 
poziomie przedsiębiorstw”2 (Gorynia 2008, s. 41). W literaturze można stwier-
dzić brak jednolitej terminologii czy koncepcyjnych fundamentów oceny wy-
ników organizacji3. W koncepcjach prakseologicznych powstał rozbudowany 
aparat pojęciowy odnoszący się do zagadnień efektywności. Efektywność jest 
tutaj rozumiana jako „dodatnia cecha działań dających jakiś oceniany pozy-
tywnie wynik bez względu na to czy był on zamierzony, czy nie zamierzony” 
(Gorynia 1995, s. 67). W ekonomii pojęcie efektywności jest sprowadzane do 
wydajności (maksymalizacji efektu przy danych środkach) lub oszczędności 

2 Zdefiniowanie rozpatrywanego poziomu efektywności jest o tyle istotne, że dążenie do efektywności 
na poziomie przedsiębiorstw nie musi być tożsame z maksymalizacją efektywności na poziomie gospodarki, 
co uwidocznił niedawny kryzys finansowy (zob. Koronowski 2012, s. 164).

3 Szerzej na ten temat zob. Gorynia i Trąpczyński (2014).
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(minimalizacji nakładów przy założonym efekcie) (Otta, Gorynia 1991). Stąd 
w dyscyplinie tej dominują miary wydajności stanowiące relacje osiągniętych 
wyników do poniesionych nakładów. Z drugiej strony w ekonomii są stosowane 
również miary rentowności obrazujące relacje wyniku finansowego do kosztów 
(Li 2007). Na gruncie teorii organizacji i zarządzania można natomiast zauwa-
żyć wszechstronne podejście do zagadnienia efektywności, które wzbogaca uję-
cie dominujące w ekonomii. Koncepcje efektywności organizacyjnej wskazują 
na potrzebę uwzględnienia po stronie nakładów i efektów istotnych czynników, 
niekoniecznie pozwalających wyrazić się w postaci pieniężnej, zwracając uwagę 
na rolę kontekstu zewnętrznego, wyrażającą się m.in. w zdolności do przetrwa-
nia lub przystosowania się do otoczenia (Gorynia 1995). Venkatraman i Ra-
manujam (1986, s. 803), odnosząc się do obszaru zarządzania strategicznego, 
proponują podejście klasyfikacyjne, zgodnie z którym efektywność organizacyj-
na jest pojęciem szerszym, zawierającym w sobie finansowe i operacyjne (niefi-
nansowe) wyniki przedsiębiorstwa. Uznając konieczność szerokiego rozumienia 
efektywności, wykraczającego poza kategorie czysto finansowe, Buckley, Pass 
i Prescott (1988, s. 176) wprowadzają iunctim pomiędzy pojęciem efektywno-
ści a konkurencyjnością przedsiębiorstwa, rozumianą jako zdolność do wytwa-
rzania i sprzedaży dóbr, których cena oraz pozacenowe atrybuty przedstawiają 
atrakcyjniejszą ofertę w porównaniu z krajowymi i zagranicznymi konkuren-
tami. Efektywność stanowi wynikowy wymiar konkurencyjności (competitive 
performance), dający wyraz skutecznego wykorzystania posiadanych zasobów 
w procesie konkurowania. Gorynia (2002) formułuje pojęcie pozycji konku-
rencyjnej, którą określa jako wynik oceny oferty przedsiębiorstwa przez rynek. 
Proponowana kwantyfikacja pozycji konkurencyjnej uwzględnia zarówno finan-
sowe, jak i operacyjne wymiary efektywności przedsiębiorstwa, obejmując z jed-
nej strony rentowność czy relatywny poziom kosztów, a z drugiej strony zmienne 
niefinansowe, jak udział w rynku czy poziom lojalności nabywców.

Skupiając uwagę na zagadnieniu zagranicznej ekspansji przedsiębiorstw, mak-
symalizację wyników osiąganych za granicą można uznać za zagadnienie o cha-
rakterze fundamentalnym (Brouthers 2002)4. W zależności od poziomu analizy 
można wyróżnić badania poświęcone wpływowi stopnia umiędzynarodowienia na 
efektywność całego przedsiębiorstwa oraz badania skupiające się na efektywności 
poszczególnych form działalności na rynkach zagranicznych. W pierwszej katego-
rii badań dominuje koncentracja na księgowych miernikach wyników ekonomicz-
nych (Li 2007). Obok wskaźników rentowności stosowano również miary efektyw-
nościowe, takie jak stosunek kosztów operacyjnych do przychodów ze sprzedaży 
(Gomes, Ramaswamy 1999) czy techniczną efektywność produkcji (Li 2008). Ta 
druga miara efektywności jest definiowana jako zdolność do osiągania najwyż-
szego poziomu produkcji przy danych nakładach, na którą wpływają czynniki ze-
wnętrzne, związane z charakterystyką krajów goszczących i branży, a z drugiej 

4 Szerzej na temat teoretycznych podstaw zagranicznej ekspansji przedsiębiorstw zob. Gorynia i Trąp-
czyński (2014).
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strony czynniki na poziomie przedsiębiorstwa, jak stopień umiędzynarodowienia 
czy wielkość przedsiębiorstwa.

Druga grupa badań odnosi się do wyników osiąganych za pomocą specy-
ficznych form zagranicznej ekspansji. Oprócz badań porównujących wyniki 
ekonomiczne przedsiębiorstw stosujących różne formy działalności zagranicz-
nej, takie jak własne filie, joint venture czy eksport (np. Brouthers, Brouthers, 
Werner 1999, 2000, 2003), większość badań skupiała się na efektywności samej 
działalności zagranicznej realizowanej w określonej formie. Zawężając uwagę 
do prac poświęconych wynikom ZIB, pojęcie efektywności jest w polskiej lite-
raturze często stosowane w kontekście oceny opłacalności projektów inwesty-
cyjnych, opierającej się na tych samych przesłankach metodologicznych, które 
dotyczą wyboru inwestycji krajowych (Jaworek, Szóstek 2008; Najlepszy 2000). 
Ponieważ ocena efektywności wiąże się z oszacowaniem przyrostowych prze-
pływów pieniężnych generowanych przez zagraniczny projekt, można tu mó-
wić o efektywności ex ante, ograniczonej do kategorii finansowych. Przyjmując 
szerszą koncepcję efektywności, przedmiotem rozważań powinien być stopień 
realizacji zarówno finansowych, jak i niefinansowych wyników zagranicznych 
filii, a  zatem efektywność ex post. W dotychczasowym dorobku badawczym 
z zakresu wyników zagranicznych filii, często stosowano obiektywne mierniki, 
obejmujące zmienne finansowe o charakterze księgowym lub oparte na rynkach 
kapitałowych, jak również zmienne niefinansowe, np. przetrwanie zagranicz-
nej filii na rynku (Nguyen 2011). Ponadto wykorzystywano miary subiektywne 
oparte na ocenie wyników filii przez menedżerów w określonej skali (zob. np. 
Delios, Xu, Beamish 2008) lub, w węższym kontekście rentowności, spośród 
stanów „zysk”, „strata” lub „próg rentowności” (zob. np. Nitsch, Beamish, Ma-
kino 1996).

W świetle powyższej dyskusji zasadne wydaje się stwierdzenie, iż jednoczesne 
wykorzystanie subiektywnych miar finansowych i niefinansowych wyników ZIB 
jest bliższe omawianej wcześniej koncepcji efektywności niż pojedyncze, obiek-
tywne wskaźniki.

2. Metodyka i założenia przeglądu badań

Pojęcie efektywności ZIB oraz jej determinant tylko pośrednio pojawia się w ist-
niejącym dorobku teoretycznym (Gorynia, Trąpczyński 2014). Tym samym za-
sadna wydaje się próba diagnozy obecnych wyników badań z uwzględnieniem ich 
normatywnych ocen odnośnie do efektywności ZIB. Celem przeprowadzonego 
badania literatury jest wyodrębnienie kluczowych determinant wyników zagra-
nicznych filii i określenie kierunku ich wpływu.

Badanie objęło wiodące czasopisma naukowe z  zakresu zarządzania, 
marketingu, strategii przedsiębiorstw i  biznesu międzynarodowego, do-
stępne poprzez bazy danych EBSCOhost, ScienceDirect, Emerald, JSTOR  
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i ProQuest5. Triangulacja tych źródeł miała na celu maksymalizację wyników 
wyszukiwania, biorąc pod uwagę ograniczoną liczbę artykułów poświęconych 
tej problematyce. Po zakończeniu procesu gromadzenia źródeł literaturowych, 
streszczenia zebranych prac zostały poddane wstępnej ocenie w celu zapewnie-
nia ich zgodności z celami niniejszego przeglądu. W ten sposób do ostateczne-
go przeglądu wyselekcjonowano 84 badania empiryczne.

W dotychczasowych przeglądach literatury z zakresu zarządzania wykorzysty-
wano metody ilościowe lub jakościowe, w zależności od celów i przedmiotów prze-
glądu (szerzej zob. Schmid, Kotulla 2009). Zgodnie z celem niniejszego przeglądu 
została przyjęta metodyka łącząca metody jakościowe i ilościowe. W deskryptyw-
nej części jakościowej zgromadzony materiał literaturowy został poddany tzw. 
analizie treści (content analysis) (Seuring, Gold 2012), obejmującej następujące 
wymiary:

 1 podejście teoretyczne, stanowiące punkt wyjścia dla omawianych badań;
 1 badane zmienne (zależne i niezależne z uwzględnieniem zmiennych moderu-

jących i kontrolnych);
 1 metody badawcze (źródła danych, próby badawcze, procedury analityczne);
 1 wyniki badań.

Analiza jakościowa, z uwagi na jej subiektywny charakter, została uzupełnio-
na o ilościową analizę kierunku wpływu zmiennych wyjaśniających na zmienne 
wyrażające efektywność ZIB. Zastosowana została metoda liczenia głosów (vote-
-counting), podsumowująca dla każdej zmiennej wyjaśniającej liczbę badań, w któ-
rych ma ona pozytywny, zerowy lub negatywny wpływ na poszczególne zmienne 
zależne (Zou, Stan 1998). Metoda ta nie umożliwia dokładnej analizy wielkości 
efektów badanych zmiennych, wykorzystywanej w metodach metaanalitycznych. 
Zastosowanie metaanalizy do badań stosujących próby badawcze o różnej struk-
turze i wielkości, heterogeniczne sposoby operacjonalizacji zmiennych oraz narzę-
dzia statystyczne, co ma miejsce w przypadku badań nad wynikami zagranicznych 
filii, byłoby utrudnione (Sousa, Martínez-López, Coelho 2008).

W przeprowadzonym przeglądzie badań przyjęto wiele założeń upraszczają-
cych:

 1 Uwagę ograniczono do badań poświęconych determinantom wyników zagra-
nicznych filii, powstałych w różnej postaci (przejęcia, joint ventures, green-
field). W analizie zostały pominięte badania nad postinwestycyjną efektywno-
ścią fuzji i przejęć, jak również uwarunkowań sukcesu kooperacji w biznesie 
międzynarodowym (spółek joint venture, aliansów strategicznych itp.), z uwagi 
na obszerność tych nurtów badawczych i ograniczony zakres niniejszego opra-
cowania.

 1 Okres analizy nie podlega żadnym ograniczeniom z uwagi na ograniczoną liczbę 
badań poświęconych tej problematyce (z wyłączeniem zagadnień wymienionych 
w poprzednim punkcie), co może ograniczać porównywalność wyników badań.

5 Źródła brane pod uwagę zawężono wyłącznie do publikacji recenzowanych, obejmujących monografie 
i artykuły naukowe oraz materiały konferencyjne.
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 1 Zgodnie z przeprowadzoną dyskusją terminologiczną zostało przyjęte holi-
styczne pojęcie efektywności ZIB, oparte na koncepcji pozycji konkurencyjnej 
Goryni (2002). Zgodnie z nim analiza efektywności powinna obejmować za-
równo finansowe, jak i niefinansowe miary wyników.

3. Wyniki przeglądu badań6

W dotychczasowym dorobku empirycznym można wyróżnić cztery odrębne nurty 
badawcze, w różnym stopniu podkreślające znaczenie danych determinant efek-
tywności:

Formy ZIB a efektywność ZIB
Pierwsze badania w tym zakresie, oparte na logice kosztów transakcyjnych, 

wskazywały na najwyższą efektywność inwestycji greenfield, za którymi znalazły 
się spółki joint venture i przejęcia (Woodcock, Beamish, Makino 1994; Nitsch, 
Beamish, Makino 1996). Ich argumentacja opiera się na różnicach w kosztach 
zarządzania filią założoną w określonej formie. Efektywność danej formy ZIB 
może jednak mieć charakter sytuacyjny, co wynika z samych założeń teorii kosz-
tów transakcyjnych (Anderson, Gatignon 1986). Kolejne prace wykazały, że wy-
bór formy ZIB zależy od konfiguracji czynników instytucjonalnych (ograniczeń 
prawnych) i kulturowych (warunkujących potencjał rynku i ryzyko inwestycyjne) 
(Brouthers 2002) czy niepewności otoczenia (Brouthers, Brouthers, Werner 2000, 
2003). Autorzy dochodzą do wniosku, że formy ZIB wybrane zgodnie z przewidy-
waniami teorii kosztów transakcyjnych, rozszerzonej o czynniki instytucjonalne, 
prowadzą do lepszych wyników zagranicznej ekspansji. Wynikom tym przeczy jed-
nak badanie Kima i Graya (2008), według którego formy ZIB wybrane na pod-
stawie takich przesłanek przynoszą gorsze wyniki niefinansowe i porównywalne 
finansowe. Rezultat ten może wiązać się z nieuwzględnieniem przez teorię kosz-
tów transakcyjnych istotnych zmiennych na poziomie zasobów i zdolności przed-
siębiorstwa, w tym efektu uczenia się poprzez doświadczenie, jak i jego strategii 
(Peng 2001).

Na brak uniwersalnej wyższości poszczególnych form ZIB wskazują badania 
porównujące wyniki własnych filii i wspólnych przedsięwzięć, wskazując na gor-
sze wyniki finansowe własnych filii w krajach o wyższych restrykcjach prawnych 
(Makino, Beamish 1998), w porównaniu z joint ventures z partnerem doświad-
czonym na rynku docelowym (Ogasavara, Hoshino 2007) czy w krajach o więk-
szym dystansie kulturowym (Mulok, Azimah, Ainuddin 2010). Z drugiej strony 
niektóre badania dowodzą wyższości własnych filii w obliczu wyższego dystansu 
instytucjonalnego (Gaur, Lu 2007) lub sugerują brak statystycznej zależności 
(Pangarkar, Lim 2003). Zwracano ponadto uwagę na wyższą efektywność wła-

6 Wyniki przeglądu zostały również przedstawione w: Gorynia i Trąpczyński (2014).
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snych filii w przypadku internalizacji większych korzyści własnościowych inwe-
stora (Siripaisalpipat, Hoshino 2000). Istotnym wydaje się też nieuwzględniany 
przez wiele badań fakt, iż wyniki własnych filii i joint ventures mogą różnić się przy 
uwzględnieniu poszczególnych wymiarów efektywności. I tak, Pan i Chi (1999) 
stwierdzają generalną wyższość joint ventures w Chinach w odniesieniu do ren-
towności, jednak brak różnic w zakresie przetrwania inwestycji. Badania porów-
nujące przejęcia i  inwestycje greenfield zwracają uwagę, że efektywność danej 
formy wejścia zależy od cech przedsiębiorstw i branży w krajach docelowych 
(Shaver 1998). Zagraniczni inwestorzy w Grecji osiągali lepsze wyniki poprzez 
przejęcia, choć badanie nie uwzględniało przewag własnościowych przedsię-
biorstw (Georgopoulos, Preusse 2009). Wyniki zależały również od motywu in-
westycji, przy czym poszukiwanie rynków miało wpływ na osiągnięcie lepszego 
udziału na rynku zagranicznym. Slangen i Hennart (2008) zwracają uwagę na 
fakt, że przejęcia cechuje wyższa efektywność w przypadku niższej integracji 
z centralą, obserwując odwrotną zależność przy inwestycjach greenfield. Shar-
ma (1998) wskazuje natomiast na wyższą efektywność przejęć w branżach o więk-
szym stopniu koncentracji przedsiębiorstw.

Zasobowe determinanty efektywności ZIB
Kolejny nurt, opierający się na teorii zasobowej, perspektywie dynamicz-

nych zdolności, uczeniu się organizacji i transferze wiedzy, eksponuje rolę za-
sobów posiadanych przez przedsiębiorstwo macierzyste i filię zagraniczną dla 
powodzenia zagranicznej ekspansji. Na poziomie centrali zwracano uwagę na 
wielkość przedsiębiorstwa, doświadczenie międzynarodowe i w kraju lokaty 
(Vega-Cespedes, Hoshino 2011), efektywność i strukturę własnościową centrali 
(Ghahroudi, 2011), wiedzę technologiczną i marketingową (Fang i in. 2012) lub 
etniczne więzi menedżerów z zagranicznymi kontrahentami (Jean, Tan, Sinko-
vics 2011). Na poziomie filii zagranicznej czynnikami wpływającymi na efektyw-
ność ekspansji są m.in. wielkość filii (Chiao i in. 2008), zdolności technologiczne, 
zasoby ludzkie i powiązania sieciowe (Xia, Qiu, Zafar 2007). Badacze poświęcali 
przy tym stosunkowo niewiele uwagi uwarunkowaniom przepływów między cen-
tralą a filią. Wpływ wyróżniających zasobów i kluczowych kompetencji centrali 
na wyniki filii zależy m.in. od udziału pracowników oddelegowanych z centrali 
do filii (Fang i in. 2010), powiązania między niezbędną wiedzą marketingową 
i technologiczną centrali i filii (Fang i in. 2012) i dystansu kulturowego (Qin, 
Ramburuth, Wang 2011).

Osobny wątek stanowią badania koncentrujące się explicite na roli doświad-
czenia, oparte na procesowym ujęciu umiędzynarodowienia przedsiębiorstw 
i teorii ewolucji. Wbrew oczekiwaniom wynikającym z procesowego modelu 
internacjonalizacji (Johanson, Vahlne 1990), ogólne doświadczenie zdobyte 
w  trakcie umiędzynarodowienia może (Luo, Peng 1999; Uhlenbruck 1997; 
Ogasavara 2010), ale nie musi w każdym kontekście sprzyjać wynikom eks-
pansji (Gao i in., 2008; Gao, Pan 2007). Istotniejsze dla powodzenia wydaje się 
wcześniejsze doświadczenie w kraju goszczącym (Dikova 2009; Wu, Lin 2010). 
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Jednak również jego rola pozostaje niejednoznaczna, skutkując niekiedy wyż-
szą (Ogasavara, Hoshino 2007) lub niższą (Gaur, Lu 2007) efektywnością. 
Delios i Beamish (2001) stwierdzają, że w przypadku własnych filii doświad-
czenie w kraju goszczącym zwiększa zdolność filii do przetrwania, nie zwięk-
sza natomiast rentowności, z kolei w przypadku joint ventures istotne dla prze-
trwania i rentowności jest wcześniejsze doświadczenie z tą formą wejścia. Wu 
i Lin (2010) zaobserwowali ponadto, że doświadczenie w kraju goszczącym 
ma mniejszy wpływ na rentowność filii w branżach odmiennych niż pokrew-
nych. Efekt doświadczenia maleje też wraz ze wzrostem dystansu kulturowe-
go (Luo 1999a). Makino, Beamish i Zhao (2004) stwierdzają, że wpływ liczby 
posiadanych zagranicznych filii znajduje się w zależności U-kształtnej dla filii 
w krajach rozwijających się, natomiast w odwróconej U-kształtnej zależności 
dla filii w krajach rozwiniętych.

Kolejnym zagadnieniem jest stwierdzona w badaniach utrata wartości do-
świadczenia z upływem czasu. Doświadczenie międzynarodowe i w kraju doce-
lowym można uznać za zasób wartościowy, ale nie rzadki, stąd jego wpływ na 
rentowność jest krótkoterminowy (Fang i  in. 2007). Nadmierne poleganie na 
zdobytym doświadczeniu może ograniczać efekt uczenia się na nowych rynkach 
i rodzić inercję organizacyjną, ujemnie wpływając na wyniki (Delios 2011; Wu, 
Lin 2010). W świetle dotychczasowych prac istotne wydaje się zbadanie wpływu 
różnych rodzajów doświadczenia na wyniki kapitałowej ekspansji zagranicznej. 
W tym kontekście niewiele uwagi poświęcono doświadczeniu zdobytemu na in-
nych rynkach, podobnych pod względem ekonomicznym, politycznym czy praw-
nym (Luo, Peng 1999). Carlsson, Nordegren i Sjoholm (2005), badając efektyw-
ność skandynawskich filii w Chinach, stwierdzili pozytywny wpływ doświadczenia 
w Hongkongu, Singapurze i na Tajwanie na ich wyniki. Dalszej analizy wymaga 
również rola zdobytego doświadczenia na wyniki w krajach goszczących o różnej 
charakterystyce (Dikova 2009; Gao i in. 2008), w szczególności w krajach rozwi-
jających się (Luo, Peng 1999).

Determinanty efektywności ZIB na poziomie krajów goszczących
W kontekście uwarunkowań krajów goszczących ważnym wątkiem badaw-

czym są różnice w poziomie rozwoju pomiędzy krajami rozwijającymi się i roz-
winiętymi. Stanowią one nie tylko bezpośrednią determinantę powodzenia 
ekspansji, lecz warunkują wartość przewag własnościowych inwestora (Christ-
mann, Day, Yip 1999). Makino, Isobe i Chan (2004) stwierdzają, że różnice 
między krajami goszczącymi wyjaśniają zmienność wyników ZIB w podobnym 
stopniu jak determinanty na poziomie branży i  zagranicznej filii. Badania 
uwzględniające te różnice przez pojęcie dystansu kulturowego lub psychiczne-
go przynoszą jednak niejednoznaczne wyniki. Dow i Larimo (2011) wykazują 
brak statystycznie istotnego bezpośredniego wpływu dystansu psychicznego 
na wyniki filii, przy czym negatywny wpływ wzrasta dopiero przy uwzględnie-
niu formy wejścia i doświadczenia międzynarodowego. Jednocześnie Diko-
va (2009) stwierdza, że negatywna relacja między dystansem a efektywnością 
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ZIB występuje tylko dla przedsiębiorstw wybierających własne filie zamiast 
joint ventures i nieposiadających poprzedniego doświadczenia inwestycyjnego 
w regionie.

Analizując różnice między krajami, należy zwrócić uwagę na istotną i słabo 
zbadaną rolę otoczenia instytucjonalnego (Demirbag, Tatoglu, Glaister 2007). 
Badania wykazują, że poziom rozwoju instytucjonalnego kraju goszczącego ma 
znaczny wpływ na zróżnicowanie wyników inwestorów, w szczególności w kra-
jach rozwijających się. Im wyższy poziom rozwoju instytucjonalnego, tym lepsze 
wyniki filii (Chan, Isobe, Makino 2008; Gugler i in. 2009). Niestabilność otocze-
nia instytucjonalnego, charakterystyczna dla krajów rozwijających się, zwiększa 
koszty transakcyjne dla przedsiębiorstw działających na danym rynku, wpły-
wając na wyniki filii (Demirbag, Tatoglu, Glaister 2007). Ponadto odmienność 
otoczenia może wpływać na zdolność do wykorzystania posiadanych przewag, 
przy czym firmy o mniejszych przewagach preferują joint ventures jako formę 
ZIB w przypadku dużych różnic instytucjonalnych, a własne filie w przypadku 
niewielkich różnic (Brouthers, Brouthers, Werner 2008). W krajach o niższym 
poziomie instytucjonalnym rośnie zróżnicowanie wyników pomiędzy filiami 
różnych przedsiębiorstw (Makino, Isobe, Chan 2004), co może wynikać z braku 
instytucjonalnych wzorców efektywnego działania (Chan, Isobe, Makino 2008). 
Jednocześnie różnice w wynikach ZIB mogą wiązać się ze zróżnicowaną zdol-
nością firm do radzenia sobie ze zmiennością otoczenia (Child, Chung, Da-
vies 2003)7.

W  świetle przedstawionych badań należy zauważyć, że otoczenie instytu-
cjonalne w kraju goszczącym determinuje wartość zasobów posiadanych przez 
przedsiębiorstwo dokonujące ZIB, wywierając wpływ na wyniki zagranicznej eks-
pansji (Brouthers, Brouthers, Werner 2008; Makino, Isobe, Chan 2004). Dalszej 
weryfikacji empirycznej wymaga jednak wpływ różnych rodzajów doświadczenia 
przedsiębiorstwa na zdolność do radzenia sobie z odmiennymi kontekstami in-
stytucjonalnymi, jak również wpływ poszczególnych formalnych i nieformalnych 
instytucji w krajach docelowych o różnym poziomie rozwoju na efektywność ZIB 
(Chan, Isobe, Makino 2008).

Należy również zwrócić uwagę na strukturę branży w kraju goszczącym jako 
determinantę efektywności ZIB. Relatywnie nieliczne badania, analizujące 
branżowe uwarunkowania wyników ZIB, wskazują na wzrost rentowności filii 
wraz ze wzrostem barier wejścia w postaci ceł i wydatków na badania i roz-
wój i marketing, wzrostu rynku czy spadku niepewności odnośnie do struktury 
branży (Luo 1998a). Wyniki związane z intensywnością rywalizacji w branży 
nie są jednoznaczne: choć Miller i Eden (2006) obserwują wzrost efektywno-
ści wraz ze spadkiem nasilenia konkurencji, Luo (1998a) stwierdza odwrotną 
zależność. Podobnie Cui, Griffith i Cavusgil (2005) argumentują, że większa 

7 Gugler i in. (2009) odnotowali najwyższą produktywność filii w krajach o niskim rozwoju instytu- 
cjonalnym, jeżeli również inwestujące przedsiębiorstwo pochodziło z kraju o słabych instytucjach praw-
nych.
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intensywność rywalizacji i zmienność otoczenia branżowego wpływają pozy-
tywnie na wyniki ZIB, motywują bowiem wykształcenie lepszych zdolności za-
rządzania wiedzą.

Strategiczne determinanty efektywności ZIB
Wśród badań nad efektywnością ZIB można wreszcie wyróżnić nurt związany 

z międzynarodową strategią przedsiębiorstw, obejmującą takie zagadnienia jak 
moment wejścia na zagraniczny rynek, motywy ZIB i wynikającą z nich rolę filii 
zagranicznych w ramach międzynarodowej strategii konkurowania, jak również 
strategię konkurowania na poziomie filii.

Z badań poświęconych wpływowi momentu wejścia na rynek na sukces eks-
pansji wyłania się relatywnie jednorodny obraz: pionierzy na zagranicznym 
rynku osiągają lepsze wyniki w zakresie przetrwania (Delios, Makino 2003), 
udziału w  rynku (Pan, Li, Tse 1999) i  rentowności (Magnusson, Westjohn, 
Boggs 2009). Luo (1998b) niuansuje jednak te wypowiedzi, stwierdzając prze-
wagę w zakresie wzrostu udziału w rynku wczesnych inwestorów, którzy skon-
frontowani są jednak z wyższym ryzykiem operacyjnym i niższą długookresową 
rentownością.

Kolejnym zagadnieniem związanym z efektywnością ZIB, któremu poświę-
cono dotąd niewiele uwagi, są motywy dokonywania inwestycji. Efektywność 
inwestycji nastawionej w większym stopniu na ekspansję na lokalnym rynku niż 
eksport jest silniej związana ze wzrostem lokalnego rynku niż innymi korzyściami 
lokalizacji (Demirbag, Tatoglu, Glaister 2007; Luo 1998a). Uhlenbruck (1997), 
uwzględniając motywy poszukiwania rynków i zasobów (czynnika pracy), stwier-
dza natomiast wpływ niższych kosztów pracy na rynku docelowym na wyniki ZIB 
w formie przejęć lokalnych firm w Europie Środkowo-Wschodniej, jednak brak 
takiej zależności dla czynników rynkowych. Również Chan, Isobe i Makino (2008) 
stwierdzają wyższą rentowność ZIB w krajach o niższych kosztach pracy, jak rów-
nież inwestycji podejmowanych z motywem ograniczania ryzyka walutowego. Ma-
kino, Beamish i Zhao (2004) odnotowują lepsze wyniki finansowe filii zlokalizo-
wanych w krajach rozwijających się niż w krajach rozwiniętych, obarczone jednak 
wyższą zmiennością (ryzykiem). W krajach rozwijających się dominują motywy 
poszukiwania rynków i dostępu do tańszego czynnika pracy, natomiast w krajach 
rozwiniętych motywy defensywne (jak redukcja ryzyka walutowego czy obejście 
barier handlowych) oraz związane z pozyskaniem wiedzy i rozwojem zaplecza 
badawczo-rozwojowego.

Motywy dokonywania ZIB są ściśle związane z międzynarodową strategią 
przedsiębiorstwa, którą można zasadniczo podzielić na wielonarodową (do-
stosowanie do lokalnego rynku), globalną (efektywność kosztowa) i transna-
rodową (połączenie dwóch wcześniejszych). Z przyjęcia określonej orientacji 
strategicznej wynika rola zagranicznej filii. Luo (1999b) stwierdza istotny wpływ 
roli filii na jej wyniki finansowe i rynkowe, podkreślając znaczenie dostoso-
wania przewag konkurencyjnych firmy do przewag komparatywnych lokaliza-
cji, jak również dostosowania orientacji strategicznej filii do otoczenia kraju 
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goszczącego. Strategia globalna wpływa pozytywnie na rentowność aktywów, 
wzrost eksportu i redukcję ryzyka, natomiast strategia wielonarodowa wpływa 
na wzrost lokalnej sprzedaży rynku przy jednocześnie wyższym ryzyku opera-
cyjnym.

W świetle powyższych rozważań rola przypisana ZIB w danej lokalizacji może 
wywierać nie tylko wpływ na efektywność ekspansji w ogóle, lecz także na poszcze-
gólne składniki pozycji konkurencyjnej filii i całego przedsiębiorstwa (Verbeke, 
Brugman 2009), co nie zostało jednak uwzględnione w większości dotychczaso-
wych badań. Postrzegając przedsiębiorstwo międzynarodowe jako sieć filii, należy 
zwrócić uwagę na rolę filii we współtworzeniu i realizacji strategii w kraju goszczą-
cym (Yu 2005). Według Christmanna, Daya i Yipa (1999) strategia na poziomie 
filii8 wyjaśnia jej wyniki w równym stopniu co struktura branży. Badania wskazują 
na pozytywny wpływ orientacji rynkowej9 filii na wyniki ZIB (Kirca 2011; Luo, 
Park 2001). Na wyniki filii pozytywny wpływ mogą mieć takie elementy jej strategii 
jak działalność eksportowa (Beamish, Lee 2003) czy powiązana dywersyfikacja 
produktowa (Chiao i in. 2008).

Wyniki przeprowadzonej analizy zostały podsumowane w tabelach 1 i 2. Po-
śród zmiennych wyrażających efektywność ZIB w dotychczasowych badaniach 
dominują rentowność, syntetyczna ocena wyników (obejmująca z reguły pozo-
stałe zidentyfikowane mierniki), przetrwanie zagranicznej fili na rynku, wzrost 
sprzedaży, wydajność filii czy udział w rynku. Zestawienie częstotliwości anali-
zowanych determinant efektywności pozwala wyciągnąć dwa główne wnioski. 
Po pierwsze, poszczególne determinanty w różnym stopniu i w różnym kierunku 
wpływają na poszczególne wymiary efektywności. Po drugie, mimo częstych ana-
liz takich determinant jak forma ZIB, wielkość przedsiębiorstwa, doświadczenie 
w kraju goszczącym czy wielkość i wiek filii, ich wpływ na konkretne wymiary 
efektywności jest często sprzeczny w różnych badaniach, natomiast w ramach 
poszczególnych badań można również zaobserwować relacje nieliniowe, skut-
kujące zarówno pozytywnym, jak i negatywnym wpływem czynnika w zależności 
od jego natężenia. Brak statycznie istotnej zależności nie musi z kolei oznaczać 
braku wpływu czynnika, który może uwidaczniać się dopiero po uwzględnieniu 
interakcji z innymi zmiennymi. Pomimo uwzględnienia w modelach statystycz-
nych dużej liczby zmiennych, w wielu badaniach analizowano wpływ wybranych 
zmiennych w izolacji, traktując pozostałe zmienne często jako zmienne kon-
trolne. Rodzi to konieczność analizy teoretycznie uzasadnionych, połączonych 
efektów wpływu zmiennych wewnętrznych i zewnętrznych na efektywność ZIB 
w dalszych badaniach.

8 M.in. zakres lokalnej produkcji, strategia cenowa względem konkurentów czy wydatki na promo-
cję.

9 Rozumianej jako filozofia zarządzania oparta na integracji i koordynacji działań marketingowych 
dla zaspokojenia potrzeb klienta i  maksymalizacji długookresowych zysków przedsiębiorstwa (Kir-
ca 2011).



„Ekonomista” 2014, nr 5
http://www.ekonomista.info.pl

Marian Gorynia, Piotr Trąpczyński674
T

ab
el

a 
1

W
pł

yw
 w

ew
nę

tr
zn

yc
h 

de
te

rm
in

an
t Z

IB
a  n

a 
po

sz
cz

eg
ól

ne
 w

ym
ia

ry
 e

fe
kt

yw
no

śc
ib

W
ys

zc
ze

gó
ln

ie
ni

e
L

ic
zb

a
ba

da
ń

R
en

to
w

no
ść

O
gó

ln
a

oc
en

a
w

yn
ik

ów

Pr
ze

tr
w

an
ie

fil
ii

W
zr

os
t

sp
rz

ed
aż

y
W

yd
aj

no
ść

fil
ii

U
dz

ia
ł 

w
 ry

nk
u

W
sk

aź
ni

k
ob

ro
tu

ka
pi

ta
łu

R
el

at
yw

na
w

ie
lk

oś
ć

fil
ii

E
ks

po
rt

fil
ii

R
yz

yk
o

op
er

ac
yj

ne

C
zę

st
ot

liw
oś

ć
23

9
13

7
12

2
85

49
40

21
21

19
17

W
pł

yw
 d

et
er

m
in

an
ty

–
0

+
–

0
+

–
0

+
–

0
+

–
0

+
–

0
+

–
0

+
–

0
+

–
0

+
–

0
+

Fo
rm

y 
ZI

B
w

ła
sn

a 
fil

ia
 (a

 IJ
V

)
41

5
14

4
3

7
2

3
6

2
3

2
2

1
1

3
1

1
1

1
gr

ee
nfi

el
d 

(a
 p

rz
ej

ęc
ie

)
14

1
2

3
4

1
3

2
1

1
2

po
zi

om
 k

on
tr

ol
i k

ap
ita

łu
12

1
4

2
2

1
3

2
1

1
1

3
1

2
1

Pr
ze

ds
ię

bi
or

st
wo

 m
ac

ie
rz

ys
te

w
ie

lk
oś

ć 
pr

ze
ds

ię
bi

or
st

w
a

32
2

8
5

1
9

2
3

3
1

4
1

1
1

1
1

2
1

1
1

2
do

św
ia

dc
ze

ni
e 

w
 k

ra
ju

 lo
ka

ty
23

1
7

8
1

2
2

3
1

3
1

1
1

2
1

1
in

te
ns

yw
no

ść
 te

ch
no

lo
gi

cz
na

19
1

1
6

1
3

2
1

4
1

2
2

1
1

1
1

do
św

ia
dc

ze
ni

e 
m

ię
dz

yn
ar

od
ow

e
17

2
5

1
5

5
1

1
1

1
1

in
te

ns
yw

no
ść

 re
kl

am
y

9
3

2
1

1
2

2
1

2
1

1
1

1
st

op
ie

ń 
dy

w
er

sy
fik

ac
ji

5
1

1
1

2
1

1
ek

sp
or

t w
 sp

rz
ed

aż
y 

og
ół

em
5

1
2

2
do

św
ia

dc
ze

ni
e 

br
an

żo
w

e
3

3
1

w
ie

k 
pr

ze
ds

ię
bi

os
tw

a
3

1
1

1
st

ra
te

gi
a 

gl
ob

al
na

3
1

1
1

1
1

1
1

do
św

ia
dc

ze
ni

e 
z 

fo
rm

ą 
Z

IB
2

1
1

1
w

ie
dz

a 
m

en
ed

że
rs

ka
2

2
in

te
ns

yw
no

ść
 sp

rz
ed

aż
y

2
2

1
1

do
ch

ód
 p

rz
ed

si
ęb

io
rs

tw
a

2
1

1
1

pr
zy

ch
od

y/
ak

ty
w

a
2

2
1

pr
ac

ow
ni

cy
/a

kt
yw

a
2

2
1

1
dy

w
er

sy
fik

ac
ja

 g
eo

gr
afi

cz
na

2
1

1
1

ko
nt

ro
la

 n
ad

 fi
lią

2
1

2
ro

la
 k

ra
ju

 lo
ka

ty
 d

la
 fi

rm
y

2
1

2
st

ra
te

gi
a 

w
ie

lo
na

ro
do

w
a

2
1

1
1

1
1

1



„Ekonomista” 2014, nr 5
http://www.ekonomista.info.pl

Determinanty efektywności zagranicznych inwestycji bezpośrednich…   675
Za

gr
an

ic
zn

a 
fil

ia
w

ie
lk

oś
ć 

fil
ii

29
3

3
10

1
5

1
6

4
3

1
2

1
w

ie
k 

fil
ii

29
5

10
4

4
5

1
3

4
2

2
1

po
w

ią
za

ni
e 

z 
br

an
żą

 c
en

tr
al

i
14

1
7

2
2

1
2

2
2

2
1

1
1

1
1

1
ob

ec
no

ść
 p

ra
co

w
ni

kó
w

 z 
ce

nt
ra

li
8

2
3

1
1

1
w

ar
to

ść
 in

w
es

ty
cj

i c
en

tr
al

i
6

1
2

1
1

1
1

w
cz

es
ny

 m
om

en
t w

ej
śc

ia
4

1
1

1
1

1
1

1
1

1
ze

w
nę

tr
zn

e 
si

ec
i k

on
ta

kt
ów

4
4

or
ie

nt
ac

ja
 e

ks
po

rt
ow

a
4

2
2

2
1

1
1

m
ot

yw
ac

ja
 p

ra
co

w
ni

kó
w

3
1

2
1

po
sz

uk
iw

an
ie

 ry
nk

ów
3

1
1

1
1

1
1

po
sz

uk
iw

an
ie

 za
st

ęp
cz

ej
 st

ra
te

gi
i

3
i

1
i

1
1

tr
an

sf
er

 te
ch

no
lo

gi
i z

 c
en

tr
al

i
2

1
1

dy
w

er
sy

fik
ac

ja
 fi

lii
2

1
1

1
sa

m
od

zi
el

no
ść

2
1

1
ko

le
jn

a 
in

w
es

ty
cj

a
2

1
1

po
sz

uk
iw

an
ie

 z
as

ob
ów

2
1

1
1

1
1

or
ie

nt
ac

ja
 ry

nk
ow

a
2

2
lo

ka
ln

e 
za

op
at

rz
en

ie
2

1
1

pr
od

uk
cj

a
2

1
1

w
ew

nę
tr

zn
e 

re
la

cj
e

2
2

a  
Pr

ze
ds

ta
w

io
ne

 z
os

ta
ły

 d
et

er
m

in
an

ty
 w

ys
tę

pu
ją

ce
 w

 c
o 

na
jm

ni
ej

 2
 b

ad
an

ia
ch

. S
um

a 
za

ob
se

rw
ow

an
yc

h 
ef

ek
tó

w
 d

et
er

m
in

an
t r

óż
ni

 s
ię

 o
d 

łą
cz

ne
j l

ic
zb

y 
ba

da
ń 

z 
uw

ag
i 

na
 w

yk
or

zy
st

an
ie

 w
 b

ad
an

ia
ch

 w
ię

ce
j n

iż
 je

dn
ej

 m
ia

ry
 e

fe
kt

yw
no

śc
i. 

„–
” 

lu
b 

„+
” 

oz
na

cz
aj

ą 
st

at
ys

ty
cz

ni
e 

is
to

tn
y 

(c
o 

na
jm

ni
ej

 p
 <

 0
,1

) 
ne

ga
ty

w
ny

 lu
b 

po
zy

ty
w

ny
 w

pł
yw

 
cz

yn
ni

ka
, „

0”
 –

 b
ra

k 
is

to
tn

eg
o 

w
pł

yw
u;

 b  P
rz

ed
st

aw
io

ne
 z

os
ta

ły
 w

ym
ia

ry
 e

fe
kt

yw
no

śc
i, 

na
 k

tó
re

 w
pł

yw
 b

ad
an

yc
h 

de
te

rm
in

an
t z

os
ta

ł s
tw

ie
rd

zo
ny

 p
on

ad
 1

5 
ra

zy
.

Ź
ró

dł
o:

 O
pr

ac
ow

an
ie

 w
ła

sn
e 

na
 p

od
st

aw
ie

 p
rz

ep
ro

w
ad

zo
ny

ch
 b

ad
ań

.



„Ekonomista” 2014, nr 5
http://www.ekonomista.info.pl

Marian Gorynia, Piotr Trąpczyński676
T

ab
el

a 
2

W
pł

yw
 z

ew
nę

tr
zn

yc
h 

de
te

rm
in

an
t Z

IB
a  n

a 
po

sz
cz

eg
ól

ne
 w

ym
ia

ry
 e

fe
kt

yw
no

śc
ib

W
ys

zc
ze

gó
ln

ie
ni

e
L

ic
zb

a
ba

da
ń

R
en

to
w

no
ść

O
gó

ln
a

oc
en

a
w

yn
ik

ów

Pr
ze

tr
w

an
ie

fil
ii

W
zr

os
t

sp
rz

ed
aż

y
W

yd
aj

no
ść

fil
ii

U
dz

ia
ł 

w
 ry

nk
u

W
sk

aź
ni

k
ob

ro
tu

ka
pi

ta
łu

R
el

at
yw

na
w

ie
lk

oś
ć

fil
ii

E
ks

po
rt

fil
ii

R
yz

yk
o

op
er

ac
yj

ne

C
zę

st
ot

liw
oś

ć
23

9
13

7
12

2
85

49
40

21
21

19
17

W
pł

yw
 d

et
er

m
in

an
ty

–
0

+
–

0
+

–
0

+
–

0
+

–
0

+
–

0
+

–
0

+
–

0
+

–
0

+
–

0
+

K
ra

j g
os

zc
zą

cy
dy

st
an

s k
ul

tu
ro

w
y

16
6

4
1

1
5

1
1

4
1

1
1

1
1

1
1

1
w

zr
os

t r
yn

ku
8

1
1

1
3

2
1

1
1

1
PK

B
 p

er
 c

ap
ita

8
1

1
3

1
1

1
1

1
ry

zy
ko

 p
ol

ity
cz

ne
5

2
1

1
1

1
ro

zw
ój

 in
st

yt
uc

jo
na

ln
y

3
1

1
1

1
1

dy
st

an
s p

sy
ch

ic
zn

y
3

1
1

1
1

dy
st

an
s n

or
m

at
yw

ny
2

1
1

dy
st

an
s r

eg
ul

ac
yj

ny
2

1
1

w
ie

lk
oś

ć 
ry

nk
u

2
2

ko
sz

ty
 p

ra
cy

2
1

1
1

ha
nd

el
/P

K
B

2
2

1
po

da
te

k 
od

 im
po

rt
u

2
1

1
po

da
te

k 
od

 e
ks

po
rt

u
2

1
1

re
st

ry
kc

yj
no

sć
 p

rz
ep

is
ów

2
1

1
1

1
na

st
aw

ie
ni

e 
rz

ąd
u

2
1

1
1

1
1

pr
ef

er
en

cy
jn

y 
po

da
te

k 
do

ch
od

ow
y

2
1

1
1

tr
ud

no
śc

i w
 o

to
cz

en
iu

2
1

1
pr

ze
w

ag
a 

ko
sz

to
w

a
2

1
1

1
Br

an
ża

w
zr

os
t b

ra
nż

y
8

1
1

2
2

1
1

1
1

2
1

1
1

1
1

pr
od

uk
cj

a 
a 

us
łu

gi
7

4
4

1
1

ko
nc

en
tr

ac
ja

 w
 b

ra
nż

y
6

1
1

1
2

1
1

1
1

1
in

te
ns

yw
no

ść
 ry

w
al

iz
ac

ji
4

2
1

1
1

1

a  
Pr

ze
ds

ta
w

io
ne

 z
os

ta
ły

 d
et

er
m

in
an

ty
 w

ys
tę

pu
ją

ce
 w

 c
o 

na
jm

ni
ej

 2
 b

ad
an

ia
ch

. S
um

a 
za

ob
se

rw
ow

an
yc

h 
ef

ek
tó

w
 d

et
er

m
in

an
t r

óż
ni

 s
ię

 o
d 

łą
cz

ne
j ł

ic
zb

y 
ba

da
ń 

z 
uw

ag
i 

na
 w

yk
or

zy
st

an
ie

 w
 b

ad
an

ia
ch

 w
ię

ce
j n

iż
 je

dn
ej

 m
ia

ry
 e

fe
kt

yw
no

śc
i. 

„–
” 

lu
b 

„+
” 

oz
na

cz
aj

ą 
st

at
ys

ty
cz

ni
e 

is
to

tn
y 

(c
o 

na
jm

ni
ej

 p
 <

 0
,1

) 
ne

ga
ty

w
ny

 łu
b 

po
zy

ty
w

ny
 w

pł
yw

 
cz

yn
ni

ka
, „

0”
 –

 b
ra

k 
is

to
tn

eg
o 

w
pł

yw
u;

 b  P
rz

ed
st

aw
io

ne
 z

os
ta

ły
 w

ym
ia

ry
 e

fe
kt

yw
no

śc
i, 

na
 k

tó
re

 w
pł

yw
 b

ad
an

yc
h 

de
te

rm
in

an
t z

os
ta

ł s
tw

ie
rd

zo
ny

 p
on

ad
 1

5 
ra

zy
.

Ź
ró

dł
o:

 o
pr

ac
ow

an
ie

 w
ła

sn
e 

na
 p

od
st

aw
ie

 p
rz

ep
ro

w
ad

zo
ny

ch
 b

ad
ań

.



„Ekonomista” 2014, nr 5
http://www.ekonomista.info.pl

Determinanty efektywności zagranicznych inwestycji bezpośrednich…   677

Podsumowanie

Przeprowadzony przegląd istniejącego dorobku badawczego pozwala stwierdzić, 
iż wynikające z koncepcji teoretycznych zmienne warunkujące podjęcie ZIB, 
wybór ich lokalizacji i formy, jak również mikroekonomiczne efekty, stanowiły 
przedmiot badań empirycznych. Wyniki tych wysiłków badawczych, mimo ich licz-
by i zróżnicowania metodycznego, pozostają jednak niespójne. W tym kontekście 
istotna dla dalszego rozwoju teorii staje się rola krytycznej i ustrukturyzowanej 
syntezy i oceny dotychczasowych wyników badań (Seuring, Gold 2012). Z doko-
nanej analizy wyłania się ogólny schemat analityczny determinant efektywności 
ZIB, który może posłużyć za punkt wyjścia dla przyszłych badań (rys. 1).

Rysunek  1
Schemat analityczny determinant efektywności ZIB

Determinanty wewnętrzne
Forma ZIB

Cechy przedsiębiorstwa macierzystego
Cechy zagranicznej filii

Determinanty zewnętrzne
Cechy krajów goszczących

Cechy branży

Zmienne moderujące

Efektywność
ZIB

Zmienne kontrolne

W zależności od przyjęcia jednej z czterech opisanych powyżej perspektyw 
badawczych, część wynikających z teorii istotnych zmiennych wyjaśniających (we-
wnętrznych i zewnętrznych) może zostać ujęta jako bezpośrednie determinanty 
efektywności. Fakt występowania możliwych efektów interakcji pomiędzy zmien-
nymi, wynikających z argumentacji teoretycznej i stwierdzonych w części dotych-
czasowych badań, implikuje uwzględnienie wybranych zmiennych jako zmiennych 
moderujących badane współzależności pomiędzy zmiennymi wyjaśniającymi. 
Pozostałe spośród zidentyfikowanych w artykule zmiennych (wewnętrznych i ze-
wnętrznych) powinny zostać uwzględnione jako zmienne kontrolne, niekoniecznie 
zawarte w hipotezach badawczych i opisywanych przez nie relacjach, stanowiące 
niemniej jednak istotne determinanty efektywności ZIB w świetle przedstawio-
nych powyżej rozważań. 

W świetle istniejących badań nie można stwierdzić co do zasady wyższej efek-
tywności określonych sposobów wejścia (greenfield lub przejęcia) lub form wła-
sności (własne filie lub joint ventures), gdyż zależność ta ma charakter sytuacyjny. 
Jednak i w przypadku zmiennych sytuacyjnych badania nie przyniosły jednoznacz-
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nych odpowiedzi. Na poziomie uwarunkowań przedsiębiorstwa dokonującego 
ZIB dokładniejszej weryfikacji wymaga m.in. wpływ uprzedniego doświadczenia 
w kontekstach podobnych pod względem ekonomicznym, kulturowym i instytu-
cjonalnym na powodzenie kapitałowej ekspansji (Luo, Peng 1999). Do tej pory 
nie uwzględniono wpływu tego rodzaju doświadczenia na wyniki ekspansji (Oga-
savara 2010; Carlsson, Nordegren, Sjoholm 2005).

Ponadto wpływ otoczenia w krajach goszczących o różnym poziomie rozwoju 
gospodarczego i instytucjonalnego na formy i wyniki ZIB również przedstawia 
potencjał dla dalszych badań. Czynniki na poziomie krajów goszczących wyjaśnia-
ją bowiem wyniki ZIB w równym stopniu co czynniki na poziomie przedsiębior-
stwa lub branży. Jednakże, ponieważ różnice między krajami nie tylko wpływają 
na koszty związane z daną formy działalności zagranicznej (Demirbag, Tatoglu, 
Glaister, 2007), ale również determinują zdolność przedsiębiorstwa do wykorzy-
stania posiadanych zasobów (Erramili, Agarwal, Kim, 1997), wzajemne zależności 
między przewagami przedsiębiorstw a kontekstem krajów goszczących stanowią 
obiecujący wątek badawczy. W krajach goszczących o niższym poziomie rozwoju 
instytucjonalnego, w których przewagi „rynkowe” (związane z posiadanymi za-
sobami) mogą mieć mniejsze znaczenie (Meyer, Peng 2005), natomiast wzrasta 
zmienność wyników ZIB (Makino, Isobe, Chan 2004), istotna staje się zdolność 
do efektywnego działania, wynikająca z faktu pochodzenia z kraju o podobnej 
charakterystyce (Cuervo-Cazurra, Genc 2008; Del Sol, Kogan 2007).

Po wtóre, niedostateczne wydaje się w istniejących badaniach uwzględnienie mo-
tywów ZIB, w zależności od których zagraniczna filia może odnotowywać słabsze 
wyniki finansowe lub rynkowe, jeżeli celem jej powstania jest zwiększanie konkuren-
cyjności przedsiębiorstwa macierzystego poprzez tańszą produkcję czy pozyskanie 
nowej wiedzy i umiejętności. Większość objętych przeglądem badań empirycznych 
nie rozróżniało wpływu badanych zmiennych na poszczególne wymiary efektywno-
ści, co mogło prowadzić do uproszczonego obrazu „powodzenia”. Ponadto żadne 
z omawianych badań nie uwzględniało wpływu dokonania ZIB na efektywność sa-
mego przedsiębiorstwa macierzystego, który może zależeć od wspomnianych moty-
wów ZIB (Verbeke, Brugman 2009). Uwzględnienie zarówno efektywności zagra-
nicznej filii, jak i przedsiębiorstwa macierzystego umożliwiłoby stworzenie iunctim 
pomiędzy nurtem badań nad wpływem stopnia umiędzynarodowienia na efektyw-
ność przedsiębiorstwa macierzystego a nurtem badań nad efektywnością zagranicz-
nych filii, które rozwijają się jak dotąd w izolacji, przynosząc niespójne wnioski.

Tekst wpłynął 10 marca 2013 r. (z aktualizacją 28 lipca 2014 r.)
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DETERMINANTS OF THE EFFECTIVENESS  
OF FOREIGN DIRECT INVESTMENTS – A REVIEW ARTICLE

S u m m a r y

The aim of the paper is to identify key determinants of the effectiveness of foreign 
direct investments as an advanced form of foreign expansion of enterprises. The authors 
give a comparative review of the findings of various empirical studies made hitherto, 
which were devoted to the analysis of the results achieved by foreign subsidiaries created 
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by FDI. They distinguish four group of factors affecting effectiveness: the form of FDI, 
resource conditions, characteristics of host countries, and the strategy performed by the 
mother enterprise.

The analysis of the results of the research available in the existing literature indicates 
that individual determinants may influence quite differently various dimensions of the FDI 
effectiveness, such as rentability, productivity, sales increase, exports, market share, and the 
ability of the subsidiary to survive. Even if such factors affecting effectiveness as the form of 
FDI, size of the investing enterprise, its experience in the host country, and the subsidiary’s 
age have been often analysed, their impact on the various dimensions of the FDI effective-
ness differs between various studies. Future research on the subject should try to combine 
the assessment of the effectiveness of foreign subsidiaries and their mother companies, with 
special consideration of the effect of FDI on the effectiveness of the investing enterprise.

Key words: foreign direct investment (FDI), effectiveness, internationalism of enterprises

ДЕТЕРМИНАНТЫ ЭФФЕКТИВНОСТИ ПРЯМЫХ ИНОСТРАННЫХ  
ИНВЕСТИЦИЙ – ОБЗОР РЕЗУЛЬТАТОВ ИССЛЕДОВАНИЙ

Р е з ю м е

Целью статьи является идентификация ключевых детерминант эффективности пря-
мых иностранных инвестиций (ПИИ) как продвинутой формы иностранной экспансии 
предприятий . Авторы проводят обзор результатов исследований, анализирующих до-
стижения иностранных филиалов, выделяя четыре группы факторов, определяющих их 
эффективность: формы ПИИ, доступность ресурсов, особенности принимающих стран, 
а также стратегия материнского предприятия .

Анализ результатов имеющихся исследований указывает, что отдельные детерминанты 
в разной степени и в разных направлениях влияют на разные измерения эффективности 
ПИИ, такие как рентабельность, общая оценка результатов, способность выживания ино-
странного филиала, рост продаж, производительность, доля в рынке и экспорт . Несмотря 
на многочисленность анализов таких детерминант эффективности как форма ПИИ, размер 
предприятия, опыт в принимающей стране или величина и возраст филиала, их влияние 
на конкретные измерения эффективности по-разному оцениваются в отдельных исследо-
ваниях . В дальнейшем в исследованиях эффективности ПИИ следовало бы стремиться  
к сводной оценке эффективности иностранных филиалов и материнского предприятия,  
а особенно к указанию влияния ПИИ на эффективность основного предприятия .

Ключевые слова: прямые иностранные инвестиции (ПИИ), эффективность, интерна-
ционализация предприятий


