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Determinanty efektywnoSci
zagranicznych inwestycji bezposrednich
— przeglad wynikow badan!

Wprowadzenie

Robbins (1933) uwazal ekonomig za dyscypling, ktorej przedmiotem zaintereso-
wania jest ,,ludzkie zachowanie jako stosunek mig¢dzy danymi celami i ograniczo-
nymi Srodkami o alternatywnych zastosowaniach”. W najprostszym rozumieniu
ekonomia zajmuje si¢ efektywnos$cia rynkow w alokacji i koordynacji zastosowan
zasobow (Gorynia, Jankowska, Owczarzak 2005). Pojecie efektywnosci moze by¢
w ekonomii odnoszone do wszystkich przejawow ekonomicznej aktywnosSci czto-
wieka. Specyficznym i stale zyskujacym na znaczeniu obszarem pomiaru efektyw-
nosci jest sfera wspotpracy gospodarczej z zagranica, co wynika z dynamicznego
rozwoju procesdw internacjonalizacji i globalizacji. Ocena efektywnosci jest w tym
obszarze bardzo wazna, gdyz stuzy okresleniu korzySci z migdzynarodowej wspot-
pracy gospodarczej. Subdyscyplina okreslana w literaturze jako biznes mi¢dzyna-
rodowy koncentruje uwage na mikroekonomicznych aspektach wspoipracy gospo-
darczej z zagranica, wsrod ktorych istotng role odgrywaja zagraniczne inwestycje
bezposrednie (Gorynia 2012). Odpowiedz na pytanie, jakie czynniki wplywaja na
efektywno$¢ zagranicznych inwestycji bezposrednich jest wazna zaréwno z po-
znawczego, jak i z aplikacyjnego punktu widzenia.

Fundamentalnym celem poznawczym badan w biznesie mig¢dzynarodo-
wym powinny by¢ Zrodia migdzynarodowego sukcesu i niepowodzenia przed-
siebiorstw (Peng, 2004). Wieloletnie badania nad wspoizaleznoScig pomigdzy

* Prof. dr hab. Marian Gorynia — Katedra Konkurencyjnosci Miedzynarodowej, Uniwersytet Ekono-
miczny w Poznaniu, e-mail: m.gorynia@ue.poznan.pl; Piotr Trapczynski, Katedra Konkurencyjnosci Mig¢dzy-
narodowej, Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, e-mail: piotr.trapczynski@ue.poznan.pl

1 Projekt zostat sfinansowany ze srodkéw Narodowego Centrum Nauki przyznanych na podstawie de-
cyzji DEC-2012/07/N/HS4/00283.

Ekonomista 2014/5



egzemplarz autorski

664 Marian Gorynia, Piotr Trapczynski

stopniem umi¢dzynarodowienia a wynikami ekonomicznymi przedsi¢biorstw
przyczynily si¢ do rozwoju dorobku teoretycznego i empirycznego, generujac
zarazem niespdjne wyniki odno$nie do kierunku oraz sily tej relacji (Li 2007).
Brak zdecydowanych korzySci zwigzanych z zagraniczng ekspansjg probowano
uzasadni¢ m.in. rosngcymi kosztami umi¢dzynarodowienia. W celu kompensa-
cji tych kosztow przedsigbiorstwa musza natomiast skutecznie wykorzystywac
swoje zasoby w krajach goszczacych o zréznicowanej charakterystyce (Matysiak,
Bausch 2012; Verbeke, Brugman 2009). Uzasadniona wydaje si¢ zatem analiza
determinant sukcesu na poziomie zagranicznych filii, a nie wylacznie przedsig-
biorstwa macierzystego, bowiem konkurencja w biznesie mi¢dzynarodowym od-
bywa si¢ w rosnacym stopniu na poziomie krajow goszczacych (Nguyen 2011).
Konsekwencjom podjecia zagranicznych inwestycji bezposrednich (ZIB) na po-
ziomie mikroekonomicznym poswigcono jak dotad jednak niewiele uwagi (Go-
rynia, Nowak, Wolniak 2007).

W istniejacej literaturze mozna jednocze$nie zaobserwowac brak komplekso-
wego przegladu i krytycznej oceny dotychczasowych badan nad determinantami
wynikow ekonomicznych ZIB. Gtownym celem tego artykutu jest identyfikacja
kluczowych determinant efektywnosci ZIB oraz kierunku ich oddziatywania. Re-
alizacji tego celu stuzy proba konceptualizacji pojecia efektywnosci ZIB, po ktorej
autorzy dokonuja przegladu istniejacych badan poSwieconych wynikom zagranicz-
nych filii. W wyniku przegladu zostaly wyr6znione cztery nurty badawcze, odreb-
ne pod wzgledem teoretycznym i koncepcyjnym. Podsumowujac przeprowadzone
rozwazania, autorzy wskazuja na kierunki dalszych badan.

1. Efektywnos¢ zagranicznej ekspansji przedsi¢biorstw

Odnoszac wspomniang we wstepie definicje ekonomii wedtug Lionela Robbinsa
(1933, 2007) do poziomu mikroekonomicznego, mozna przyjaé, iz mikroeko-
nomia zajmuje si¢ ,,zwlaszcza alokacjg i koordynacja zastosowan zasobow na
poziomie przedsigbiorstw”? (Gorynia 2008, s. 41). W literaturze mozna stwier-
dzi¢ brak jednolitej terminologii czy koncepcyjnych fundamentéw oceny wy-
nikéw organizacji’. W koncepcjach prakseologicznych powstat rozbudowany
aparat pojeciowy odnoszacy sie do zagadnien efektywnosci. Efektywnos¢ jest
tutaj rozumiana jako ,,dodatnia cecha dzialan dajacych jaki§ oceniany pozy-
tywnie wynik bez wzgledu na to czy byl on zamierzony, czy nie zamierzony”
(Gorynia 1995, s. 67). W ekonomii pojecie efektywnoSci jest sprowadzane do
wydajnosci (maksymalizacji efektu przy danych §rodkach) lub oszcze¢dnosci

2 Zdefiniowanie rozpatrywanego poziomu efektywnosci jest o tyle istotne, ze dazenie do efektywnosci
na poziomie przedsigbiorstw nie musi by¢ tozsame z maksymalizacja efektywnoSci na poziomie gospodarki,
co uwidocznit niedawny kryzys finansowy (zob. Koronowski 2012, s. 164).

3 Szerzej na ten temat zob. Gorynia i Trapczyfiski (2014).
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(minimalizacji naktadow przy zatozonym efekcie) (Otta, Gorynia 1991). Stad
w dyscyplinie tej dominuja miary wydajnoSci stanowiace relacje osiggnigtych
wynikéw do poniesionych naktadow. Z drugiej strony w ekonomii sg stosowane
rOwniez miary rentownosci obrazujace relacje wyniku finansowego do kosztoéw
(Li 2007). Na gruncie teorii organizacji i zarzadzania mozna natomiast zauwa-
zy¢ wszechstronne podejscie do zagadnienia efektywnosci, ktdére wzbogaca uje-
cie dominujace w ekonomii. Koncepcje efektywnosci organizacyjnej wskazuja
na potrzebe uwzglednienia po stronie naktadow i efektow istotnych czynnikow,
niekoniecznie pozwalajacych wyrazi€ si¢ w postaci pieni¢znej, zwracajac uwage
na rol¢ kontekstu zewnetrznego, wyrazajaca si¢ m.in. w zdolnosci do przetrwa-
nia lub przystosowania si¢ do otoczenia (Gorynia 1995). Venkatraman i Ra-
manujam (1986, s. 803), odnoszac si¢ do obszaru zarzadzania strategicznego,
proponujg podejscie klasyfikacyjne, zgodnie z ktorym efektywno$¢ organizacyj-
na jest pojeciem szerszym, zawierajacym w sobie finansowe i operacyjne (niefi-
nansowe) wyniki przedsigbiorstwa. Uznajac koniecznos¢ szerokiego rozumienia
efektywnosci, wykraczajacego poza kategorie czysto finansowe, Buckley, Pass
i Prescott (1988, s. 176) wprowadzajg iunctim pomigdzy pojeciem efektywno-
Sci a konkurencyjnoScia przedsigbiorstwa, rozumiang jako zdolno$¢ do wytwa-
rzania i sprzedazy dobr, ktérych cena oraz pozacenowe atrybuty przedstawiajg
atrakcyjniejsza ofert¢ w poréwnaniu z krajowymi i zagranicznymi konkuren-
tami. Efektywno$¢ stanowi wynikowy wymiar konkurencyjno$ci (competitive
performance), dajacy wyraz skutecznego wykorzystania posiadanych zasobow
w procesie konkurowania. Gorynia (2002) formutluje pojecie pozycji konku-
rencyjnej, ktorg okresla jako wynik oceny oferty przedsiebiorstwa przez rynek.
Proponowana kwantyfikacja pozycji konkurencyjnej uwzglednia zaréwno finan-
sowe, jak i operacyjne wymiary efektywnoSci przedsigbiorstwa, obejmujac z jed-
nej strony rentownos$¢ czy relatywny poziom kosztow, a z drugiej strony zmienne
niefinansowe, jak udziat w rynku czy poziom lojalnoSci nabywcow.

Skupiajac uwage na zagadnieniu zagranicznej ekspansji przedsiebiorstw, mak-
symalizacj¢ wynikOw osigganych za granica mozna uznac za zagadnienie o cha-
rakterze fundamentalnym (Brouthers 2002)*. W zaleznosci od poziomu analizy
mozna wyrdzni¢ badania poSwi¢cone wplywowi stopnia umiedzynarodowienia na
efektywno$¢ catego przedsigbiorstwa oraz badania skupiajace si¢ na efektywnosci
poszczegOlnych form dziatalnosci na rynkach zagranicznych. W pierwszej katego-
rii badan dominuje koncentracja na ksiggowych miernikach wynikow ekonomicz-
nych (Li 2007). Obok wskaznikow rentownosci stosowano rowniez miary efektyw-
nosciowe, takie jak stosunek kosztow operacyjnych do przychodéw ze sprzedazy
(Gomes, Ramaswamy 1999) czy techniczng efektywno$¢ produkgcji (Li 2008). Ta
druga miara efektywnosci jest definiowana jako zdolno$¢ do osiggania najwyz-
szego poziomu produkcji przy danych naktadach, na ktorg wptywajg czynniki ze-
wnetrzne, zwigzane z charakterystyka krajow goszczacych i branzy, a z drugiej

4 Szerzej na temat teoretycznych podstaw zagranicznej ekspansji przedsiebiorstw zob. Gorynia i Trap-
czynski (2014).
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strony czynniki na poziomie przedsigbiorstwa, jak stopief umi¢dzynarodowienia
czy wielko$¢ przedsigbiorstwa.

Druga grupa badan odnosi si¢ do wynikéw osiaganych za pomoca specy-
ficznych form zagranicznej ekspansji. Oprocz badan poréwnujacych wyniki
ekonomiczne przedsigbiorstw stosujacych rozne formy dziatalnosci zagranicz-
nej, takie jak wtasne filie, joint venture czy eksport (np. Brouthers, Brouthers,
Werner 1999, 2000, 2003), wigkszos¢ badan skupiala si¢ na efektywnosci same;j
dziatalnosSci zagranicznej realizowanej w okreslonej formie. Zawezajac uwage
do prac po$wigconych wynikom ZIB, pojecie efektywnosci jest w polskiej lite-
raturze cz¢sto stosowane w kontekScie oceny oplacalnos$ci projektdéw inwesty-
cyjnych, opierajacej si¢ na tych samych przestankach metodologicznych, ktore
dotycza wyboru inwestycji krajowych (Jaworek, Szostek 2008; Najlepszy 2000).
Poniewaz ocena efektywnoSci wiagze si¢ z oszacowaniem przyrostowych prze-
plywdw pienieznych generowanych przez zagraniczny projekt, mozna tu mo-
wic o efektywnosci ex ante, ograniczonej do kategorii finansowych. Przyjmujac
szersza koncepcje efektywnosci, przedmiotem rozwazan powinien by¢ stopien
realizacji zarOwno finansowych, jak i niefinansowych wynikow zagranicznych
filii, a zatem efektywno$¢ ex post. W dotychczasowym dorobku badawczym
z zakresu wynikow zagranicznych filii, czesto stosowano obiektywne mierniki,
obejmujace zmienne finansowe o charakterze ksiggowym lub oparte na rynkach
kapitalowych, jak rdwniez zmienne niefinansowe, np. przetrwanie zagranicz-
nej filii na rynku (Nguyen 2011). Ponadto wykorzystywano miary subiektywne
oparte na ocenie wynikow filii przez menedzeréw w okreSlone;j skali (zob. np.
Delios, Xu, Beamish 2008) lub, w wezszym konteks$cie rentownosci, sposrod
stanow ,,zysk”, ,,strata” lub ,,prég rentownosci” (zob. np. Nitsch, Beamish, Ma-
kino 1996).

W Swietle powyzszej dyskusji zasadne wydaje si¢ stwierdzenie, iz jednoczesne
wykorzystanie subiektywnych miar finansowych i niefinansowych wynikow ZIB
jest blizsze omawianej wczesniej koncepcji efektywnoSci niz pojedyncze, obiek-
tywne wskazniki.

2. Metodyka i zalozenia przegladu badan

Pojecie efektywnosci ZIB oraz jej determinant tylko poSrednio pojawia si¢ w ist-
niejagcym dorobku teoretycznym (Gorynia, Trapczynski 2014). Tym samym za-
sadna wydaje si¢ proba diagnozy obecnych wynikdéw badaf z uwzglednieniem ich
normatywnych ocen odnos$nie do efektywnosci ZIB. Celem przeprowadzonego
badania literatury jest wyodrebnienie kluczowych determinant wynikow zagra-
nicznych filii i okreslenie kierunku ich wplywu.

Badanie objeto wiodace czasopisma naukowe z zakresu zarzadzania,
marketingu, strategii przedsigbiorstw i biznesu mie¢dzynarodowego, do-
stepne poprzez bazy danych EBSCOhost, ScienceDirect, Emerald, JSTOR
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i ProQuest’. Triangulacja tych Zrodet miata na celu maksymalizacje wynikow
wyszukiwania, biorgc pod uwage ograniczong liczbe artykutow poSwigconych
tej problematyce. Po zakoficzeniu procesu gromadzenia Zrddet literaturowych,
streszczenia zebranych prac zostaty poddane wstepnej ocenie w celu zapewnie-
nia ich zgodnosci z celami niniejszego przegladu. W ten sposob do ostateczne-
go przegladu wyselekcjonowano 84 badania empiryczne.

W dotychczasowych przegladach literatury z zakresu zarzadzania wykorzysty-
wano metody iloSciowe lub jakoSciowe, w zaleznoSci od celow i przedmiotow prze-
gladu (szerzej zob. Schmid, Kotulla 2009). Zgodnie z celem niniejszego przegladu
zostala przyjeta metodyka Iaczaca metody jakoSciowe i ilosciowe. W deskryptyw-
nej czesci jakoSciowej zgromadzony material literaturowy zostal poddany tzw.
analizie tresci (content analysis) (Seuring, Gold 2012), obejmujacej nast¢pujace
wymiary:

e podejécie teoretyczne, stanowigce punkt wyjscia dla omawianych badan;

e badane zmienne (zalezne i niezalezne z uwzglednieniem zmiennych moderu-
jacych i kontrolnych);

e metody badawcze (zrodia danych, proby badawcze, procedury analityczne);

e wyniki badan.

Analiza jakoSciowa, z uwagi na jej subiektywny charakter, zostala uzupeinio-
na o iloSciowg analize kierunku wptywu zmiennych wyjasniajacych na zmienne
wyrazajace efektywnosé ZIB. Zastosowana zostala metoda liczenia glosow (vote-
-counting), podsumowujaca dla kazdej zmiennej wyjasniajacej liczbe badan, w kto-
rych ma ona pozytywny, zerowy lub negatywny wplyw na poszczegdlne zmienne
zalezne (Zou, Stan 1998). Metoda ta nie umozliwia doktadnej analizy wielkoSci
efektow badanych zmiennych, wykorzystywanej w metodach metaanalitycznych.
Zastosowanie metaanalizy do badan stosujacych proby badawcze o roznej struk-
turze i wielkoSci, heterogeniczne sposoby operacjonalizacji zmiennych oraz narze-
dzia statystyczne, co ma miejsce w przypadku badan nad wynikami zagranicznych
filii, bytoby utrudnione (Sousa, Martinez-Lopez, Coelho 2008).

W przeprowadzonym przegladzie badan przyjeto wiele zalozen upraszczaja-
cych:

e Uwage ograniczono do badan po$wieconych determinantom wynikéw zagra-
nicznych filii, powstatych w réznej postaci (przejecia, joint ventures, green-
field). W analizie zostaly pomini¢te badania nad postinwestycyjna efektywno-
Scig fuzji i przejeé, jak rowniez uwarunkowan sukcesu kooperacji w biznesie
mig¢dzynarodowym (spolek joint venture, aliansdw strategicznych itp.), z uwagi
na obszerno$¢ tych nurtéw badawczych i ograniczony zakres niniejszego opra-
cowania.

e Okres analizy nie podlega zadnym ograniczeniom z uwagi na ograniczong liczbe
badan poswigconych tej problematyce (z wytaczeniem zagadnien wymienionych
w poprzednim punkcie), co moze ogranicza¢ poréwnywalnos¢ wynikow badan.

5 Zrodta brane pod uwage zawegzono wytacznie do publikacji recenzowanych, obejmujacych monografie
i artykuly naukowe oraz materialy konferencyjne.
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e Zgodnie z przeprowadzona dyskusja terminologiczng zostalo przyjete holi-
styczne pojecie efektywnosci ZIB, oparte na koncepcji pozycji konkurencyjnej
Goryni (2002). Zgodnie z nim analiza efektywnosci powinna obejmowac za-
rowno finansowe, jak i niefinansowe miary wynikow.

3. Wyniki przegladu badan®

W dotychczasowym dorobku empirycznym mozna wyrdznié cztery odrebne nurty
badawcze, w roznym stopniu podkreslajace znaczenie danych determinant efek-
tywnoSci:

Formy ZIB a efektywnos¢ ZIB

Pierwsze badania w tym zakresie, oparte na logice kosztéw transakcyjnych,
wskazywaly na najwyzsza efektywnos¢ inwestycji greenfield, za ktorymi znalazly
si¢ spolki joint venture i przeje¢cia (Woodcock, Beamish, Makino 1994; Nitsch,
Beamish, Makino 1996). Ich argumentacja opiera si¢ na roznicach w kosztach
zarzadzania filig zatlozong w okreslonej formie. Efektywno$¢ danej formy ZIB
moze jednak mieé charakter sytuacyjny, co wynika z samych zatozen teorii kosz-
tow transakcyjnych (Anderson, Gatignon 1986). Kolejne prace wykazaly, ze wy-
bor formy ZIB zalezy od konfiguracji czynnikOw instytucjonalnych (ograniczen
prawnych) i kulturowych (warunkujacych potencjat rynku i ryzyko inwestycyjne)
(Brouthers 2002) czy niepewnoSci otoczenia (Brouthers, Brouthers, Werner 2000,
2003). Autorzy dochodza do wniosku, ze formy ZIB wybrane zgodnie z przewidy-
waniami teorii kosztoOw transakcyjnych, rozszerzonej o czynniki instytucjonalne,
prowadzg do lepszych wynikow zagranicznej ekspansji. Wynikom tym przeczy jed-
nak badanie Kima i Graya (2008), wedtug ktorego formy ZIB wybrane na pod-
stawie takich przestanek przynosza gorsze wyniki niefinansowe i porownywalne
finansowe. Rezultat ten moze wigzac si¢ z nieuwzglednieniem przez teori¢ kosz-
tow transakcyjnych istotnych zmiennych na poziomie zasobdéw i zdolnosci przed-
siebiorstwa, w tym efektu uczenia si¢ poprzez do§wiadczenie, jak i jego strategii
(Peng 2001).

Na brak uniwersalnej wyzszoSci poszczegolnych form ZIB wskazuja badania
porownujace wyniki wlasnych filii i wspolnych przedsiewziec, wskazujac na gor-
sze wyniki finansowe wiasnych filii w krajach o wyzszych restrykcjach prawnych
(Makino, Beamish 1998), w porOdwnaniu z joint ventures z partnerem do$wiad-
czonym na rynku docelowym (Ogasavara, Hoshino 2007) czy w krajach o wigk-
szym dystansie kulturowym (Mulok, Azimah, Ainuddin 2010). Z drugiej strony
niektdre badania dowodza wyzszo$ci wiasnych filii w obliczu wyzszego dystansu
instytucjonalnego (Gaur, Lu 2007) lub sugeruja brak statystycznej zaleznoSci
(Pangarkar, Lim 2003). Zwracano ponadto uwage na wyzszg efektywno$¢ wta-

% Wyniki przegladu zostaly rowniez przedstawione w: Gorynia i Trapczynski (2014).
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snych filii w przypadku internalizacji wigkszych korzySci wlasnoSciowych inwe-
stora (Siripaisalpipat, Hoshino 2000). Istotnym wydaje si¢ tez nieuwzgledniany
przez wiele badan fakt, iz wyniki wtasnych filii i joint ventures moga r6znic si¢ przy
uwzglednieniu poszczegélnych wymiarow efektywnosci. I tak, Pan i Chi (1999)
stwierdzaja generalng wyzszos¢ joint ventures w Chinach w odniesieniu do ren-
townoSci, jednak brak r6znic w zakresie przetrwania inwestycji. Badania porow-
nujace przejecia i inwestycje greenfield zwracaja uwage, ze efektywnos¢ danej
formy wejScia zalezy od cech przedsiebiorstw i branzy w krajach docelowych
(Shaver 1998). Zagraniczni inwestorzy w Grecji osiagali lepsze wyniki poprzez
przejecia, cho¢ badanie nie uwzglednialo przewag wlasno$ciowych przedsie-
biorstw (Georgopoulos, Preusse 2009). Wyniki zalezaly réwniez od motywu in-
westycji, przy czym poszukiwanie rynkow mialo wplyw na osiagniecie lepszego
udziatu na rynku zagranicznym. Slangen i Hennart (2008) zwracaja uwage na
fakt, ze przejecia cechuje wyzsza efektywno$¢ w przypadku nizszej integracji
z centrala, obserwujac odwrotng zalezno$¢ przy inwestycjach greenfield. Shar-
ma (1998) wskazuje natomiast na wyzsza efektywnos¢ przeje¢ w branzach o wigk-
szym stopniu koncentracji przedsigbiorstw.

Zasobowe determinanty efektywnosci ZIB

Kolejny nurt, opierajacy si¢ na teorii zasobowej, perspektywie dynamicz-
nych zdolnoSci, uczeniu si¢ organizacji i transferze wiedzy, eksponuje role za-
sobow posiadanych przez przedsigbiorstwo macierzyste i fili¢ zagraniczna dla
powodzenia zagranicznej ekspansji. Na poziomie centrali zwracano uwage na
wielkos¢ przedsiebiorstwa, doswiadczenie migdzynarodowe i w kraju lokaty
(Vega-Cespedes, Hoshino 2011), efektywno$¢ i strukturg wiasnoSciowa centrali
(Ghahroudi, 2011), wiedz¢ technologiczna i marketingowa (Fang i in. 2012) lub
etniczne wigzi menedzerOw z zagranicznymi kontrahentami (Jean, Tan, Sinko-
vics 2011). Na poziomie filii zagranicznej czynnikami wplywajacymi na efektyw-
no$¢ ekspansji sa m.in. wielkos$¢ filii (Chiao i in. 2008), zdolnoSci technologiczne,
zasoby ludzkie i powigzania sieciowe (Xia, Qiu, Zafar 2007). Badacze poswigcali
przy tym stosunkowo niewiele uwagi uwarunkowaniom przeplywdw miedzy cen-
tralg a filia. Wptyw wyrdzniajacych zasobow i kluczowych kompetencji centrali
na wyniki filii zalezy m.in. od udziatu pracownikéw oddelegowanych z centrali
do filii (Fang i in. 2010), powiazania mi¢dzy niezbedng wiedza marketingowa
i technologiczng centrali i filii (Fang i in. 2012) i dystansu kulturowego (Qin,
Ramburuth, Wang 2011).

Osobny watek stanowig badania koncentrujace si¢ explicite na roli do$wiad-
czenia, oparte na procesowym ujeciu umi¢dzynarodowienia przedsiebiorstw
i teorii ewolucji. Wbrew oczekiwaniom wynikajacym z procesowego modelu
internacjonalizacji (Johanson, Vahlne 1990), ogdlne doSwiadczenie zdobyte
w trakcie umigdzynarodowienia moze (Luo, Peng 1999; Uhlenbruck 1997;
Ogasavara 2010), ale nie musi w kazdym kontekscie sprzyja¢ wynikom eks-
pansji (Gao i in., 2008; Gao, Pan 2007). Istotniejsze dla powodzenia wydaje si¢
wczesniejsze doSwiadczenie w kraju goszczacym (Dikova 2009; Wu, Lin 2010).
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Jednak rowniez jego rola pozostaje niejednoznaczna, skutkujac niekiedy wyz-
sza (Ogasavara, Hoshino 2007) lub nizsza (Gaur, Lu 2007) efektywnoscia.
Delios i Beamish (2001) stwierdzaja, ze w przypadku wtasnych filii do§wiad-
czenie w kraju goszczacym zwigksza zdolno$¢ filii do przetrwania, nie zwigk-
sza natomiast rentownosci, z kolei w przypadku joint ventures istotne dla prze-
trwania i rentownosSci jest wezeSniejsze doSwiadczenie z tg formg wejScia. Wu
i Lin (2010) zaobserwowali ponadto, ze doSwiadczenie w kraju goszczacym
ma mniejszy wplyw na rentowno$¢ filii w branzach odmiennych niz pokrew-
nych. Efekt doSwiadczenia maleje tez wraz ze wzrostem dystansu kulturowe-
go (Luo 1999a). Makino, Beamish i Zhao (2004) stwierdzaja, ze wplyw liczby
posiadanych zagranicznych filii znajduje si¢ w zaleznoSci U-ksztaltnej dla filii
w krajach rozwijajacych sie, natomiast w odwroconej U-ksztattnej zaleznoSci
dla filii w krajach rozwinigtych.

Kolejnym zagadnieniem jest stwierdzona w badaniach utrata wartoSci do-
$wiadczenia z uptywem czasu. Doswiadczenie migdzynarodowe i w kraju doce-
lowym mozna uznaé za zasoéb wartoSciowy, ale nie rzadki, stad jego wplyw na
rentownos$¢ jest krotkoterminowy (Fang i in. 2007). Nadmierne poleganie na
zdobytym do$wiadczeniu moze ogranicza¢ efekt uczenia si¢ na nowych rynkach
i rodzi¢ inercj¢ organizacyjna, ujemnie wplywajac na wyniki (Delios 2011; Wu,
Lin 2010). W $wietle dotychczasowych prac istotne wydaje si¢ zbadanie wplywu
roznych rodzajow doSwiadczenia na wyniki kapitatowej ekspansji zagraniczne;.
W tym kontekScie niewiele uwagi poswigcono doswiadczeniu zdobytemu na in-
nych rynkach, podobnych pod wzgledem ekonomicznym, politycznym czy praw-
nym (Luo, Peng 1999). Carlsson, Nordegren i Sjoholm (2005), badajac efektyw-
no$¢ skandynawskich filii w Chinach, stwierdzili pozytywny wplyw doswiadczenia
w Hongkongu, Singapurze i na Tajwanie na ich wyniki. Dalszej analizy wymaga
réwniez rola zdobytego do§wiadczenia na wyniki w krajach goszczacych o roznej
charakterystyce (Dikova 2009; Gao i in. 2008), w szczeg6lnosci w krajach rozwi-
jajacych si¢ (Luo, Peng 1999).

Determinanty efektywnosci ZIB na poziomie krajow goszczgcych

W kontekscie uwarunkowan krajow goszczacych waznym watkiem badaw-
czym s3a réznice w poziomie rozwoju pomiedzy krajami rozwijajacymi si¢ i roz-
winigtymi. Stanowig one nie tylko bezposrednig determinante powodzenia
ekspansji, lecz warunkujg warto$¢ przewag wtasnosciowych inwestora (Christ-
mann, Day, Yip 1999). Makino, Isobe i Chan (2004) stwierdzaja, ze réznice
miedzy krajami goszczacymi wyjas$niaja zmienno$¢ wynikow ZIB w podobnym
stopniu jak determinanty na poziomie branzy i zagranicznej filii. Badania
uwzgledniajace te roznice przez pojecie dystansu kulturowego lub psychiczne-
go przynoszg jednak niejednoznaczne wyniki. Dow i Larimo (2011) wykazuja
brak statystycznie istotnego bezposredniego wplywu dystansu psychicznego
na wyniki filii, przy czym negatywny wplyw wzrasta dopiero przy uwzglednie-
niu formy wejscia i doSwiadczenia migdzynarodowego. Jednocze$nie Diko-
va (2009) stwierdza, ze negatywna relacja mi¢dzy dystansem a efektywnoScig
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Z1B wystepuje tylko dla przedsigbiorstw wybierajacych wtasne filie zamiast
joint ventures 1 nieposiadajacych poprzedniego do§wiadczenia inwestycyjnego
w regionie.

Analizujac r6znice miedzy krajami, nalezy zwroci¢ uwage na istotng i stabo
zbadang role otoczenia instytucjonalnego (Demirbag, Tatoglu, Glaister 2007).
Badania wykazuja, ze poziom rozwoju instytucjonalnego kraju goszczacego ma
znaczny wplyw na zr6znicowanie wynikOw inwestorow, w szczegdlnosci w kra-
jach rozwijajacych sie. Im wyzszy poziom rozwoju instytucjonalnego, tym lepsze
wyniki filii (Chan, Isobe, Makino 2008; Gugler i in. 2009). Niestabilno$¢ otocze-
nia instytucjonalnego, charakterystyczna dla krajow rozwijajacych sig, zwicksza
koszty transakcyjne dla przedsiebiorstw dziatajacych na danym rynku, wpty-
wajac na wyniki filii (Demirbag, Tatoglu, Glaister 2007). Ponadto odmienno$¢
otoczenia moze wptywac na zdolno$¢ do wykorzystania posiadanych przewag,
przy czym firmy o mniejszych przewagach preferuja joint ventures jako formeg
Z1B w przypadku duzych réznic instytucjonalnych, a wtasne filie w przypadku
niewielkich réznic (Brouthers, Brouthers, Werner 2008). W krajach o nizszym
poziomie instytucjonalnym ro$nie zr6znicowanie wynikéw pomiedzy filiami
rOznych przedsigbiorstw (Makino, Isobe, Chan 2004), co moze wynikac¢ z braku
instytucjonalnych wzorcéw efektywnego dziatania (Chan, Isobe, Makino 2008).
Jednoczes$nie réznice w wynikach ZIB moga wigzaé si¢ ze zr6znicowang zdol-
noScig firm do radzenia sobie ze zmiennoScig otoczenia (Child, Chung, Da-
vies 2003)7.

W Swietle przedstawionych badan nalezy zauwazyC, ze otoczenie instytu-
cjonalne w kraju goszczacym determinuje warto$¢ zasobdw posiadanych przez
przedsiebiorstwo dokonujace ZIB, wywierajac wptyw na wyniki zagranicznej eks-
pansji (Brouthers, Brouthers, Werner 2008; Makino, Isobe, Chan 2004). Dalszej
weryfikacji empirycznej wymaga jednak wplyw roéznych rodzajow doswiadczenia
przedsigbiorstwa na zdolnos$¢ do radzenia sobie z odmiennymi kontekstami in-
stytucjonalnymi, jak réwniez wplyw poszczeg6lnych formalnych i nieformalnych
instytucji w krajach docelowych o réznym poziomie rozwoju na efektywnos¢ Z1B
(Chan, Isobe, Makino 2008).

Nalezy rowniez zwroci¢ uwage na strukture branzy w kraju goszczacym jako
determinante efektywnoS$ci ZIB. Relatywnie nieliczne badania, analizujace
branzowe uwarunkowania wynikéw ZIB, wskazuja na wzrost rentownosci filii
wraz ze wzrostem barier wejScia w postaci cel i wydatkow na badania i roz-
woj i marketing, wzrostu rynku czy spadku niepewnoSci odno$nie do struktury
branzy (Luo 1998a). Wyniki zwigzane z intensywnoscig rywalizacji w branzy
nie sa jednoznaczne: cho¢ Miller i Eden (2006) obserwuja wzrost efektywno-
Sci wraz ze spadkiem nasilenia konkurencji, Luo (1998a) stwierdza odwrotng
zaleznos¢. Podobnie Cui, Griffith i Cavusgil (2005) argumentuja, ze wigksza

7 Gugler i in. (2009) odnotowali najwyzsza produktywnos¢ filii w krajach o niskim rozwoju instytu-
cjonalnym, jezeli rowniez inwestujace przedsigbiorstwo pochodzito z kraju o stabych instytucjach praw-
nych.

Ekonomista 2014/5



egzemplarz autorski

672 Marian Gorynia, Piotr Trapczynski

intensywno$¢ rywalizacji i zmienno$¢ otoczenia branzowego wplywaja pozy-
tywnie na wyniki ZIB, motywujg bowiem wyksztalcenie lepszych zdolnosci za-
rzadzania wiedzg.

Strategiczne determinanty efektywnosci ZIB

Wsrod badan nad efektywnoScig ZIB mozna wreszcie wyr6zni€ nurt zwigzany
z miedzynarodowg strategia przedsiebiorstw, obejmujaca takie zagadnienia jak
moment wejsScia na zagraniczny rynek, motywy ZIB i wynikajaca z nich role filii
zagranicznych w ramach migdzynarodowej strategii konkurowania, jak réwniez
strategie konkurowania na poziomie filii.

Z badan poswigconych wptywowi momentu wejScia na rynek na sukces eks-
pansji wytania si¢ relatywnie jednorodny obraz: pionierzy na zagranicznym
rynku osiagaja lepsze wyniki w zakresie przetrwania (Delios, Makino 2003),
udziatu w rynku (Pan, Li, Tse 1999) i rentownoSci (Magnusson, Westjohn,
Boggs 2009). Luo (1998b) niuansuje jednak te wypowiedzi, stwierdzajac prze-
wage w zakresie wzrostu udziatu w rynku wezesnych inwestorow, ktorzy skon-
frontowani sg jednak z wyzszym ryzykiem operacyjnym i nizszg dtugookresowq
rentownoscia.

Kolejnym zagadnieniem zwigzanym z efektywnoS$cig ZIB, ktéremu poswig-
cono dotad niewiele uwagi, sa motywy dokonywania inwestycji. Efektywnos¢
inwestycji nastawionej w wiekszym stopniu na ekspansj¢ na lokalnym rynku niz
eksport jest silniej zwigzana ze wzrostem lokalnego rynku niz innymi korzySciami
lokalizacji (Demirbag, Tatoglu, Glaister 2007; Luo 1998a). Uhlenbruck (1997),
uwzgledniajac motywy poszukiwania rynkow i zasobow (czynnika pracy), stwier-
dza natomiast wplyw nizszych kosztow pracy na rynku docelowym na wyniki ZIB
w formie przejeé lokalnych firm w Europie Srodkowo-Wschodniej, jednak brak
takiej zaleznoSci dla czynnikdéw rynkowych. Rowniez Chan, Isobe i Makino (2008)
stwierdzajg wyzsza rentownoS$¢ ZIB w krajach o nizszych kosztach pracy, jak row-
niez inwestycji podejmowanych z motywem ograniczania ryzyka walutowego. Ma-
kino, Beamish i Zhao (2004) odnotowuja lepsze wyniki finansowe filii zlokalizo-
wanych w krajach rozwijajacych si¢ niz w krajach rozwinigtych, obarczone jednak
wyzsza zmiennoScig (ryzykiem). W krajach rozwijajacych si¢ dominuja motywy
poszukiwania rynkéw i dostepu do tafiszego czynnika pracy, natomiast w krajach
rozwinigtych motywy defensywne (jak redukcja ryzyka walutowego czy obejScie
barier handlowych) oraz zwigzane z pozyskaniem wiedzy i rozwojem zaplecza
badawczo-rozwojowego.

Motywy dokonywania ZIB sg SciSle zwigzane z miedzynarodowg strategia
przedsigbiorstwa, ktora mozna zasadniczo podzieli¢ na wielonarodowa (do-
stosowanie do lokalnego rynku), globalng (efektywno$¢ kosztowa) i transna-
rodowg (polaczenie dwdch wezedniejszych). Z przyjecia okreslonej orientacji
strategicznej wynika rola zagranicznej filii. Luo (1999b) stwierdza istotny wpltyw
roli filii na jej wyniki finansowe i rynkowe, podkreslajac znaczenie dostoso-
wania przewag konkurencyjnych firmy do przewag komparatywnych lokaliza-
cji, jak rowniez dostosowania orientacji strategicznej filii do otoczenia kraju
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goszczacego. Strategia globalna wptywa pozytywnie na rentowno$¢ aktywow,
wzrost eksportu i redukcje ryzyka, natomiast strategia wielonarodowa wptywa
na wzrost lokalnej sprzedazy rynku przy jednocze$nie wyzszym ryzyku opera-
cyjnym.

W swietle powyzszych rozwazan rola przypisana ZIB w danej lokalizacji moze
wywierac nie tylko wplyw na efektywno$¢ ekspansji w ogole, lecz takze na poszcze-
golne sktadniki pozycji konkurencyjnej filii i catego przedsigbiorstwa (Verbeke,
Brugman 2009), co nie zostalo jednak uwzglednione w wigkszosci dotychczaso-
wych badan. Postrzegajac przedsigbiorstwo miedzynarodowe jako siec filii, nalezy
zwroci€ uwage na role filii we wspottworzeniu i realizacji strategii w kraju goszcza-
cym (Yu 2005). Wedtug Christmanna, Daya i Yipa (1999) strategia na poziomie
filii® wyjasnia jej wyniki w rownym stopniu co struktura branzy. Badania wskazuja
na pozytywny wplyw orientacji rynkowe;j’ filii na wyniki ZIB (Kirca 2011; Luo,
Park 2001). Na wyniki filii pozytywny wplyw moga mie¢ takie elementy jej strategii
jak dziatalno$¢ eksportowa (Beamish, Lee 2003) czy powigzana dywersyfikacja
produktowa (Chiao i in. 2008).

Wyniki przeprowadzonej analizy zostaly podsumowane w tabelach 1 i 2. Po-
Srod zmiennych wyrazajacych efektywnosS¢ ZIB w dotychczasowych badaniach
dominuja rentowno$¢, syntetyczna ocena wynikOow (obejmujaca z reguly pozo-
stale zidentyfikowane mierniki), przetrwanie zagranicznej fili na rynku, wzrost
sprzedazy, wydajnos¢ filii czy udziat w rynku. Zestawienie czestotliwoSci anali-
zowanych determinant efektywnosci pozwala wyciaggnaé dwa gloéwne wnioski.
Po pierwsze, poszczegolne determinanty w roznym stopniu i w réznym kierunku
wplywaja na poszczegdlne wymiary efektywnosci. Po drugie, mimo czestych ana-
liz takich determinant jak forma ZIB, wielko§¢ przedsiebiorstwa, doSwiadczenie
w kraju goszczacym czy wielkoS¢ i wiek filii, ich wplyw na konkretne wymiary
efektywnosci jest czesto sprzeczny w roznych badaniach, natomiast w ramach
poszczegllnych badan mozna rowniez zaobserwowac relacje nieliniowe, skut-
kujace zaré6wno pozytywnym, jak i negatywnym wplywem czynnika w zaleznoSci
od jego natgzenia. Brak statycznie istotnej zalezno$ci nie musi z kolei oznaczac
braku wplywu czynnika, ktory moze uwidacznia¢ si¢ dopiero po uwzgl¢dnieniu
interakcji z innymi zmiennymi. Pomimo uwzglednienia w modelach statystycz-
nych duzej liczby zmiennych, w wielu badaniach analizowano wptyw wybranych
zmiennych w izolacji, traktujac pozostate zmienne czgsto jako zmienne kon-
trolne. Rodzi to konieczno$¢ analizy teoretycznie uzasadnionych, potaczonych
efektow wptywu zmiennych wewnetrznych i zewngtrznych na efektywno$¢ ZIB
w dalszych badaniach.

8 M.in. zakres lokalnej produkcji, strategia cenowa wzgledem konkurentéw czy wydatki na promo-
cje.

9 Rozumianej jako filozofia zarzadzania oparta na integracji i koordynacji dziatan marketingowych
dla zaspokojenia potrzeb klienta i maksymalizacji diugookresowych zyskow przedsigbiorstwa (Kir-
ca 2011).
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Podsumowanie

Przeprowadzony przeglad istniejacego dorobku badawczego pozwala stwierdzic,
iz wynikajace z koncepcji teoretycznych zmienne warunkujace podjecie ZIB,
wybor ich lokalizacji i formy, jak réwniez mikroekonomiczne efekty, stanowity
przedmiot badan empirycznych. Wyniki tych wysitkéw badawczych, mimo ich licz-
by i zr6znicowania metodycznego, pozostaja jednak niespdjne. W tym kontekscie
istotna dla dalszego rozwoju teorii staje si¢ rola krytycznej i ustrukturyzowanej
syntezy i oceny dotychczasowych wynikow badan (Seuring, Gold 2012). Z doko-
nanej analizy wylania si¢ ogdlny schemat analityczny determinant efektywnoSci
Z1B, ktory moze postuzy¢ za punkt wyjScia dla przyszlych badan (rys. 1).

Rysunek 1
Schemat analityczny determinant efektywnoSci ZIB
Determinanty wewnetrzne Zmienne moderujace
Forma ZIB

Cechy przedsigbiorstwa macierzystego
Cechy zagranicznej filii

Efektywnos¢
- ZIB
Determinanty zewnetrzne T
Cechy krajow goszczacych — :’""'"'""""""""‘:
Cechy branzy ! Zmienne kontrolne !
] I

W zaleznoSci od przyjecia jednej z czterech opisanych powyzej perspektyw
badawczych, cz¢$¢ wynikajacych z teorii istotnych zmiennych wyjasniajacych (we-
wnetrznych i zewnetrznych) moze zostaé ujeta jako bezposrednie determinanty
efektywnosci. Fakt wystepowania mozliwych efektéw interakcji pomiedzy zmien-
nymi, wynikajacych z argumentacji teoretycznej i stwierdzonych w cze¢sci dotych-
czasowych badan, implikuje uwzglednienie wybranych zmiennych jako zmiennych
moderujacych badane wspoizaleznoSci pomig¢dzy zmiennymi wyjasSniajacymi.
Pozostale sposrod zidentyfikowanych w artykule zmiennych (wewngetrznych i ze-
wnetrznych) powinny zosta¢ uwzglednione jako zmienne kontrolne, niekoniecznie
zawarte w hipotezach badawczych i opisywanych przez nie relacjach, stanowigce
niemniej jednak istotne determinanty efektywnosci ZIB w Swietle przedstawio-
nych powyzej rozwazan.

W swietle istniejacych badan nie mozna stwierdzi¢ co do zasady wyzszej efek-
tywnosci okreslonych sposobow wejscia (greenfield lub przejecia) lub form wta-
snos$ci (wiasne filie lub joint ventures), gdyz zalezno$¢ ta ma charakter sytuacyjny.
Jednak i w przypadku zmiennych sytuacyjnych badania nie przyniosly jednoznacz-
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nych odpowiedzi. Na poziomie uwarunkowan przedsi¢biorstwa dokonujacego
Z1B doktadniejszej weryfikacji wymaga m.in. wplyw uprzedniego doSwiadczenia
w kontekstach podobnych pod wzgledem ekonomicznym, kulturowym i instytu-
cjonalnym na powodzenie kapitalowej ekspansji (Luo, Peng 1999). Do tej pory
nie uwzgledniono wplywu tego rodzaju doswiadczenia na wyniki ekspansji (Oga-
savara 2010; Carlsson, Nordegren, Sjoholm 2005).

Ponadto wptyw otoczenia w krajach goszczacych o r6znym poziomie rozwoju
gospodarczego i instytucjonalnego na formy i wyniki ZIB rOéwniez przedstawia
potencjat dla dalszych badan. Czynniki na poziomie krajow goszczacych wyjasnia-
ja bowiem wyniki ZIB w rdwnym stopniu co czynniki na poziomie przedsigbior-
stwa lub branzy. Jednakze, poniewaz r6znice miedzy krajami nie tylko wptywaja
na koszty zwiazane z dana formy dzialalnoSci zagranicznej (Demirbag, Tatoglu,
Glaister, 2007), ale rowniez determinuja zdolnoS¢ przedsigbiorstwa do wykorzy-
stania posiadanych zasobow (Erramili, Agarwal, Kim, 1997), wzajemne zaleznoSci
miedzy przewagami przedsiebiorstw a kontekstem krajéw goszczacych stanowig
obiecujacy watek badawczy. W krajach goszczacych o nizszym poziomie rozwoju
instytucjonalnego, w ktorych przewagi ,,rynkowe” (zwiazane z posiadanymi za-
sobami) moga mie¢ mniejsze znaczenie (Meyer, Peng 2005), natomiast wzrasta
zmienno$¢ wynikow ZIB (Makino, Isobe, Chan 2004), istotna staje si¢ zdolno$¢
do efektywnego dziatania, wynikajaca z faktu pochodzenia z kraju o podobnej
charakterystyce (Cuervo-Cazurra, Genc 2008; Del Sol, Kogan 2007).

Po wtore, niedostateczne wydaje si¢ w istniejacych badaniach uwzglednienie mo-
tywow ZIB, w zaleznoSci od ktorych zagraniczna filia moze odnotowywac stabsze
wyniki finansowe lub rynkowe, jezeli celem jej powstania jest zwigkszanie konkuren-
cyjnoSci przedsiebiorstwa macierzystego poprzez tafisza produkcje czy pozyskanie
nowej wiedzy i umiejetnoSci. WigkszoS¢ objetych przegladem badan empirycznych
nie rozrozniato wptywu badanych zmiennych na poszczegolne wymiary efektywno-
$ci, co mogto prowadzi¢ do uproszczonego obrazu ,,powodzenia”. Ponadto zadne
z omawianych badan nie uwzgledniato wptywu dokonania ZIB na efektywnoS¢ sa-
mego przedsigbiorstwa macierzystego, ktory moze zaleze¢ od wspomnianych moty-
wow ZIB (Verbeke, Brugman 2009). Uwzglednienie zaréwno efektywnosci zagra-
nicznej filii, jak i przedsiebiorstwa macierzystego umozliwiloby stworzenie iunctim
pomiedzy nurtem badan nad wplywem stopnia umiedzynarodowienia na efektyw-
nos¢ przedsiebiorstwa macierzystego a nurtem badan nad efektywnoScia zagranicz-
nych filii, ktore rozwijaja si¢ jak dotad w izolacji, przynoszac niespdjne wnioski.

Tekst wpltynat 10 marca 2013 r. (z aktualizacja 28 lipca 2014 r.)
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DETERMINANTS OF THE EFFECTIVENESS
OF FOREIGN DIRECT INVESTMENTS - A REVIEW ARTICLE

Summary

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

JAETEPMHUHAHTBI DO@PEKTUBHOCTHU NPAMBIX THOCTPAHHBIX
WHBECTHUIIAA — OB30P PE3YJIBTATOB UCCJIETOBAHUI

Pe3ome

Lenbto cTathy ABsIeTCS UISHTU(GHUKALNS KITIOYEBbIX I€TEPMUHAHT d(Q(PEKTUBHOCTH MPsi-
MbIX HHOCTpaHHBIX MHBecTHIMH (ITUI) Kak mpoBUHYTOH (GOPMBI HHOCTPAHHON HYKCIIAHCUU
MPEeANPUATHI. ABTOPBI TIPOBOJSAT 0030p pe3yJIbTaTOB MCCIEA0BAHUH, aHATU3UPYIOLIUX J10-
CTHDKCHUSI HHOCTPAHHBIX (DPUITHATIOB, BBIICIISISI YETHIPE TPYIIBI (DAKTOPOB, OMPEACIISIFOIINX HX
s¢dextuBHOCTE: hopMmel ITMH, tocTymHOCTE pecypcoB, 0COOCHHOCTH IPUHAMAIOIIHUX CTPaH,
a TaKk)Ke CTPATerus MaTepUHCKOTO MPEANPHSTHSI.

AHanM3 pe3ynbraToB NMEIOIINXCS NCCIIEI0BAHNH YKa3bIBACT, UTO OTACIBHBIC JETEPMUHAHTHI
B Pa3HOM CTENEHH U B Pa3sHbIX HANPaBJICHUSX BIUSIOT Ha pa3Hble U3MEpeHHs dPPEKTUBHOCTH
TT1H, Takue kak peHTabeIbHOCTD, O0IIas OlIEHKA PEe3yJIbTaTOB, CIIOCOOHOCTD BHIKUBAHUSI HHO-
CTPaHHOTO (HIHaa, POCT MPOAAXK, MPOU3BOIUTEILHOCTD, JIOJISl B PBIHKE U 9KCTIOpT. HecMoTpst
Ha MHOTOYHCIICHHOCTh aHAJIM30B TaKUX JeTepMUHAHT ddexruBHOCTH Kak opma [TUU, pasmep
MIPEANPHUSTHS, OTBIT B IPHHMUMAIOIIEH CTpaHe WM BeJTMYMHA M BO3pacT (HiHana, UX BIUSHUE
Ha KOHKPETHbIE M3MepeHus 9PEeKTHBHOCTH MO-Pa3HOMY OLIEHUBAIOTCS B OTJEIBHBIX UCCIIE0-
BaHMsX. B manpHelimem B uccienoBanusx d¢dexruBHoctd [TMU cnenoBano 661 cTpeMUTBCS
K CBOIHOH OlleHKe d((PEKTUBHOCTH MHOCTPAHHBIX (DMIIMATIOB M MAaTEPUHCKOTO MPETPHSTHS,
a ocobeHHo K ykazanuro Bimsiaus [T Ha 3h(HeKTHBHOCTH OCHOBHOTO MPEIIPUSITHSI.

KuaroueBsie ciioBa: npsimbie nHOCTpanHble nHBecTHINH ([TMU), a3dpdexTrBHOCTD, HHTEpHA-
LUOHAJIN3A1MS IPEAIPUATHH
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