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Rola kapitatu zagranicznego w ksztaltowaniu wartosci
przedsiebiorstwa

Streszczenie

Bezposrednie inwestycje zagraniczne sa bardzo wazna forma przeptywu kapitatlowego, zwlaszcza dla krajéw znajdujacych sie
w okresie transformacji gospodarczej. Stanowia one jeden z wazniejszych czynnikéw rozwoju polskich przedsiebiorstw. Wiaza
sie z nimi: transfer technologii, nowych metod zarzadzania, postep organizacyjny. Ponadto wptywaja na strukture przemystowa
i strukture zatrudnienia, wzmacniajac tym samym pozycje przedsiebiorstwa. W artykule podjeto problematyke dotyczaca zakre-
su i efektow oddziatywania kapitatu zagranicznego na ksztattowanie wartosci krajowych przedsiebiorstw.

Stowa kluczowe
bezposrednie inwestycje zagraniczne, atrakcyjnos$¢ inwestycyjna, wartosc¢ przedsiebiorstwa

Wprowadzenie

We wspotczesnej gospodarce Swiatowej przemieszczanie kapitatu w skali miedzynarodowej stato sie
jednym z wazniejszych akceleratoréw rozwoju przedsiebiorstw. W Polsce, kapitat zagraniczny w formie bez-
posrednich inwestycji zagranicznych ma swoje zrédto przede wszystkim w znikomym poziomie krajowych
oszczednosci i niskiej zdolnosci akumulacyjnej rodzimych przedsiebiorstw, przez co postrzegany jest jako
istotny czynnik przeksztatcen strukturalnych. Jednak rola bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ) nie
ogranicza sie wytacznie do uzupetnienia wewnetrznej akumulacji kapitatu. Zagraniczne transfery sg istotnym
elementem w ksztattowaniu wartosci rodzimych przedsiebiorstw, przez dyfuzje wiedzy, technologii, umiejet-
nosci oraz szeregu rozwigzan organizacyjnych i zarzadczych.

Ocena roli bezposrednich inwestycji zagranicznych sprowadza sie zazwyczaj do efektéw makroekono-
micznych, ktére dotycza gtéwnie poréwnania ich przeptywu do Polski i do innych krajéw, prezentacji ak-
tywnosci tych przeptywoéw, czy tez dokonania zestawien wielkosci inwestycji zagranicznych w podziale na
regiony. Mniej uwagi natomiast poswieca sie efektom, jakie powstajg w polskich przedsiebiorstwach. Chodzi
tu przede wszystkim o skutki, jakie naptyw kapitatu zagranicznego wywotuje we wszystkich sferach dziatania
przedsiebiorstwa (finansowej, operacyjnej, personalnej, rozwojowej, marketingowej, itp.). Nalezy podkresli¢,
ze ich ocena przez przedsiebiorstwa nie jest jednoznaczna- w kazdym obszarze dziatalnosci przedsiebiorstwa
skutki beda inne a ich ocena rézna.

Celem artykutu jest rozpoznanie problematyki dotyczacej zakresu i efektéw oddziatywania kapitatu za-
granicznego na ksztattowanie wartosci krajowych przedsiebiorstw. W artykule wykorzystano metody opiso-
we i poréwnawcze oraz przeglad literatury. O wyborze tych metod zadecydowat przede wszystkim rodzaj
dostepnych materiatéw badawczych. Metode opisowg wykorzystano m.in. do scharakteryzowania charakte-
ru naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych do Polski. Metode poréwnawczg wykorzystano przede
wszystkim do konfrontacji roznych punktéw widzenia zwigzanych z tematem roli kapitatu zagranicznego.
Natomiast przeglad literatury zostat przeprowadzony w celu scharakteryzowania najnowszych osiagniec
zwigzanych z podejmowang problematyka, ktére zostaty przedstawione w przedmiotowych publikacjach
naukowych.

Korzysci z naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych - wybrane aspekty

Bezposrednie inwestycje zagraniczne staly sie jednym z wazniejszych czynnikéw proceséw rozwojo-
wych wspétczesnej gospodarki S$wiatowej. Stanowig one szczegdlny rodzaj miedzynarodowego transferu ka-
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pitatu i najbardziej rozwinieta forme internacjonalizacji przedsiebiorstw. W Stowniku handlu zagranicznego,
bezposrednie inwestycje zagraniczne definiowane sa jako forma diugoterminowej lokaty kapitatu za granica,
polegajacej na stworzeniu w obcym panstwie nowego przedsiebiorstwa i wyposazeniu go w kapitat zaktado-
wy, albo wykupieniu takiej ilosci akcji zagranicznego przedsiebiorstwa, ktéra pozwala na kontrolowanie jego
dziatalnosci'. Podobnie w definicji Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW) ktadzie sie nacisk na
uzyskanie przez inwestora efektywnego wptywu na zarzadzanie firma, nie podajac wielkosci wymaganego
do tego celu udziatu w przedsiebiorstwie. Szerzej problem wiasnosci uwzglednia definicja Organizacji Wspot-
pracy i Rozwoju (OECD), ktéra stwierdza, iz%

— inwestorem bezposrednim jest indywidualny przedsiebiorca, prywatne lub panstwowe przedsiebior-
stwo, rzad, grupa prywatnych lub publicznych przedsiebiorstw, ktére posiadajg inwestycje bezpo-
Srednie poza granicami swojego kraju;

— natomiast bezposrednia inwestycja zagraniczna to przedsiebiorstwo, w ktérym pojedynczy inwestor
zagraniczny kontroluje wiecej niz 10% akcji zwyktych (nieuprzywilejowanych) lub gtoséw (na walnym
zgromadzeniu akcjonariuszy).

Dla celdw pracy przyjeto definicje bezposrednich inwestycji zagranicznych, traktujaca je jako inwesty-
cje podejmowane przez podmioty gospodarcze danego kraju (indywidualnych przedsiebiorcéw, prywatne
albo panstwowe firmy, rzady, grupy prywatnych lub publicznych przedsiebiorstw) w celu uzyskania trwatego
wptywu na dziatalnos$¢ przedsiebiorstwa w innym kraju badz utworzenie od podstaw nowego przedsiebior-
stwa za granica>.

Z naptywem inwestycji zagranicznych do polskich przedsiebiorstw wigze sie szereg oczekiwan. Ponizej
sklasyfikowano najwazniejsze i najbardziej wptywowe przestanki:

I. Poprawa konkurencyjnosci, ktéra moze by¢ osiggnieta m.in. przez*:

— wprowadzenie innowacji w dziedzinie produktéw, procesu produkgji, struktury organizacyjnej,

— wzrost efektywnosci produkgji,

— realokacje zasobéw i zdolnosci z mniej do bardziej produktywnych dziedzin zgodnie z korzysciami

komparatywnymi kraju,

— zdobycie nowych rynkow,

— redukcje kosztéw i/ lub przyspieszenie tempa dostosowan strukturalnych do zmian globalnego popy-
tu | podazy na rynku krajowym | miedzynarodowym,

— poprawe jakosci.

Il. Transfer technologii — w literaturze przedmiotu powszechnie uznaje sie, ze miedzynarodowy transfer
technologii odbywa sie poprzez kanaty, ktdre obejmuja zaréwno transfer idei (postac nieuprzedmiotowiona),
jak i nowych technologii (posta¢ uprzedmiotowiona).

Ill. Korzysci w zakresie zarzagdzania i organizacji, w tym:

— wzrost produkcyjnosci czynnikow wytwoérczych,

— nizsze ceny wyrobow,

— wyzsze zarobki i dochody podatkowe,

— uczenie sie firm dziatajgcych na danym rynku (np. przejmowanie wzorcéw w wyniku mobilnosci kadry
kierowniczej),

IV. Zmiana stopnia koncentracji produkcji - w tej dziedzinie istniejg dwie sprzeczne hipotezy, z ktérych
pierwsza moéwi, ze korporacje moga zwiekszy¢ konkurencje i zmniejszy¢ stopier koncentracji produkgji, na-
tomiast druga gtosi, ze dzieki posiadaniu unikalnych przewag wtasnosciowych moga tworzy¢ bariery dla
potencjalnych konkurentéw lub tez przez swojg agresywng polityke wypiera¢ juz dziatajace na rynku firmy
i w nastepstwie tego zwiekszy¢ stopien koncentracji.

Zob. K. Biatecki, A. Dorosz, W. Januszkiewicz, Stownik handlu zagranicznego, Warszawa 1986, s. 109.

European Community Direct Investment 1984-1989, ss. 74-75.

M. Byczkowska, Bezposrednie inwestycje zagraniczne jako czynnik ksztattowania rozwoju regionu, Print Group, Szczecin 2006, s. 16.
S. Luc, Zagraniczne inwestycje bezposrednie a przeksztatcenia strukturalne w przemysle polskim, SGH, Warszawa 2000, s. 22.
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V. Udziat w prywatyzacji przedsiebiorstw — BIZ przyspieszajg transfer praw wtasnosci z sektora publicz-
nego do prywatnego, a jednoczesnie dynamizujg rozwdj sektora prywatnego przez udziat w prywatyzacji
zatozycielskiej obejmujacej tworzenie nowych podmiotéw gospodarczych®.

Infrastruktura i klimat dla bezposrednich inwestycji zagranicznych w Polsce
(atrakcyjnosc¢ inwestycyjna)

Naptyw i skala bezposrednich inwestycji zagranicznych w duzej mierze zalezy od szeregu czynnikéw lo-
kalizacyjnych oferowanych przez dany region/kraj, okreslanych mianem klimatu inwestycyjnego. Wyraza on
wzgledng atrakcyjnos¢ okreslonych obszaréw w zakresie jakosci lokalizacji i absorpcji inwestycji, z uwagi na
dostepne na danym terenie walory (dostepnos¢ i jakos¢ czynnikoéw produkgji, surowcédw, wielkosé rynku zby-
tu, zamoznos¢ spoteczenstwa, kwalifikacje i zasoby pracownikow, jakos¢ infrastruktury technicznej, dostep-
nos$¢ osrodkéw B+R itp.). Analiza zespotu uwarunkowan lokalizacyjnych umozliwia przyblizenie potencjal-
nej atrakcyjnosci inwestycyjnej poszczegolnych regiondw. Z uwagi na wielowymiarowos¢ tego zagadnienia
niezbedne jest jednak sklasyfikowanie szerokiego zestawu rozpatrywanych czynnikow. Autorzy dostepnych
opracowan w tym zakresie analizujg zblizone kategorie (zob. tab. 1), koncentrujac sie przede wszystkim na
identyfikacji uniwersalnych czynnikéw determinujacych atrakcyjnos¢ inwestycyjna obszardws.

Tab. 1. Determinanty atrakcyjnosci inwestycyjnej

Ujecie Instytutu Badan nad Gospodarka Rynkowa Ujecie Instytutu Przedsiebiorstwa Szkoty Gtéwnej Handlowej w Warszawie
— dostepnos¢ transportowa, — zasoby pracy,
— zasoby pracy, — rynek zbytu,
— chtonnos¢ rynku, — infrastruktura techniczna,
— infrastruktura gospodarcza, — infrastruktura spoteczna,
— infrastruktura spoteczna, — administracja,
— poziom rozwoju gospodarczego, — oraz tylko dla poziomu NUTS 2:
— poziom bezpieczenstwa. Powszechnego, — innowacyjnos¢,
— aktywnos¢ wojewddztw wobec inwestoréw,  — kapitat spoteczny,
— stan srodowiska — mikroklimaty branzowe.

Zrédto: opracowanie na podstawie: M. Nowicki (red.), Atrakcyjnos¢ inwestycyjna wojewddztw i podregionéw Polski 2010, Instytut
Badan nad Gospodarka Rynkowa, Gdansk 2010, s. 12, oraz H. Godlewska-Majkowska, Atrakcyjnos¢ inwestycyjna polskich regionéw
w 2007 roku, [w:] H. Godlewska-Majkowska (red. nauk.), Innowacyjnos¢ jako czynnik wzrostu atrakcyjnosci inwestycyjnej polskich
regionéw w latach 2002-2007, Szkota Gtéwna Handlowa, Warszawa 2010, s. 61.

Dokonujac oceny atrakcyjnosci inwestycyjnej Polski, skupiono sie w artykule na raportach niemieckiej
Izby Przemystowo-Handlowej (AHK)” oraz Banku Swiatowego. W przypadku AHK ocenie tej podlega 21 czyn-
nikéw, z ktérych warto wymienié chociazby takie jak: stan gospodarki, prognozy wzrostu, sytuacje biznesowa
przedsiebiorstwa w poréwnaniu do zesztego roku oraz wzrost lub spadek kosztéw i obrotéw. Waznym aspek-
tem jawia sie takze: obecnos¢ w UE, kwalifikacje i wyksztatcenie pracownikdw, stan infrastruktury, koszty pra-
¢y, poziom administracji publicznej oraz bezpieczenstwo prawne kraju. Wedtug badan AHK, Polska od wielu
lat jest liderem badz wiceliderem rankingu wsréd krajow Europy Srodkowo- Wschodniej. Jawi sie jako atrak-

> E.Wojnicka, Bezposrednie inwestycje w procesie prywatyzacji gospodarki polskiej IBnGR 1999, ss. 57-58.

6 J.M. Nazarczuk, Potencjat rozwojowy a atrakcyjnos¢ inwestycyjna wojewédztw i podregionéw Polski, Wydawnictwo Uniwersytetu Warmiri-
sko- Mazurskiego w Olsztynie, Olsztyn 2013, ss. 132-135.

7 W badaniu biorg udziat przedstawiciele zagranicznych firm (gtéwnie inwestoréw obecnych na kilku rynkach), ktérzy, odpowiadajac na
pytania ankietowe, oceniaja atrakcyjnos¢ prowadzenia biznesu w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. Do tego regionu, obok Polski, zali-
czane s3 m.in. panstwa battyckie, Czechy i Stowacja oraz kraje batkanskie.
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cyjne miejsce dla inwestoréw zagranicznych, a blisko 90% inwestoréw zagranicznych wybratoby ponownie
Polske jako miejsce lokalizacji swojej dziatalnosci gospodarczej. W 2018 roku ponad 96% inwestoréw ocenito
obecny stan polskiej gospodarki jako dobry lub zadowalajacy. Dodatkowo blisko 57% badanych wykazato
nadzieje, ze w najblizszym roku perspektywy dla ich firmy sie polepsza. Nie zmienia to jednak faktu, iz najnizej
ocenianymi czynnikami wptywajacymi na atrakcyjnos¢ polskiej gospodarki byta stabilnos¢ polityczno-spo-
teczna oraz mozliwos¢ przewidywania kierunku polityki gospodarczej®. Pozycje Polski w ocenie atrakcyjnosci
inwestycyjnej Polski na tle krajow Europy Srodkowo - Wschodniej zaprezentowano na wykresie (zob. rys. 1).

Rys. 1. Miejsce w rankingu atrakcyjnosci inwestycyjnej Polski na tle krajow ESW
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie D. Borkusewicz M. Mierzejewski, K. Orzet, M. Stefanski, B. Wielgo, Uwarunkowania inwe-

stycyjne w Polsce, w ramach projektu,,Odpowiedzialny partner — program certyfikacji inwestorow zagranicznych’, Fundacja Republi-
kanska. Warszawa 2018. s. 56.
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Natomiast raport Banku Swiatowego - ,Doing business™, skupia swojg ocene na sektorze Matych i Sred-
nich Przedsiebiorstw, bioragc pod uwage takie czynniki jak: sprawnos$¢ procedur zwigzanych z zaktadaniem
firmy, kompleksowos¢ systemu podatkowego, stopient dostepu do zagranicznych rynkéw czy tez dostep do
finansowania w formie kredytu. Celem raportu Doing Business jest wskazanie mocnych oraz stabych stron
instytucjonalnego otoczenia przedsiebiorczosci w danym kraju. Dla wielu zagranicznych inwestoréw jest on
wyznacznikiem optacalnosci inwestycji oraz jest rowniez swoistym benchmarkiem, umozliwiajagcym obiek-
tywne poréwnanie gospodarek. Co istotne — ze wzgledu na szeroki zasieg i prestizowy charakter raportu
Doing Business, wszelkie zmiany pozycji w rankingu sa obserwowane i odnotowywane przez liczne instytucje
finansowe (m.in. banki inwestycyjne oraz agencje ratingowe), ktére w sposéb posredni réwniez wptywaja na
postrzeganie narodowych gospodarek przez inwestoréw'™.

Wedtug oceny Banku Swiatowego na przestrzeni lat 2013--2018, Polska znaczaco wzmocnita swobode
dziatalnosci gospodarczej, co przetozyto sie na awans w rankingu Doing Business. Wysoko zostaty ocenione
m.in. postepy pod wzgledem utatwienia uzyskania pozwolenia na budowe (awans ze 161. miejsca w 2013
roku na 41. miejsce w roku 2018) oraz przejrzystos¢ systemu podatkowego (114. miejsce w 2013 roku i 51.
miej-ce w roku 2018)"". Najwiekszym atutem polskiej przedsiebiorczosci, wg raportu, byfa tatwos¢ w handlu
miedzynarodowym (zob. tab. 2).

Tab. 2. Atrakcyjnosc inwestycyjna Polski w rankingu Banku Swiatowego

2013 2014 2015 2016 2017 2018

8 International Group of Chambers of Commerce in Poland, Ankieta Koniunkturalna 2017, Warszawa 2017, Ankieta Koniunkturalna 2018,
Warszawa 2018.

° Raport jest publikowany corocznie, poczawszy od 2003 roku. Obejmuje swym zasiegiem 190 krajéw. Jego synteza jest wskaznik tatwosci
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, na podstawie ktérego tworzony jest ranking.

0D, Borkusewicz M. Mierzejewski, K. Orzet, M. Stefanski, B. Wielgo, Uwarunkowania inwestycyjne w Polsce, w ramach projektu,Odpowiedzial-
ny partner — program certyfikacji inwestoréw zagranicznych”, Fundacja Republikanska, Warszawa 2018, s. 56.

" Doing Business 2013, 2014, 2015, 2016, 2017, 2018: http://www.doingbusiness.org/en/reports/global-reports [dostep z dnia: 10/02/2020].
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Latwosc¢ prowadzenia biznesu 55 45 32 25 24 27
Zatozenie firmy 124 116 85 85 107 120
Uzyskiwanie pozwolen na budowe 161 88 137 52 46 41
Uzyskanie i koszt energii elektrycznej 137 137 64 49 46 54
Rejestrowanie wtasnosci 62 54 39 41 38 38
Otrzymywanie kredytu 4 3 17 19 20 29
Ochrona inwestorow 49 52 35 49 42 51
Pfacenie podatkéw 114 113 87 58 47 51
Handel zagraniczny 50 49 41 1 1 1
Zawieranie i egzekwowanie umoéw 56 55 52 55 55 55
Likwidacja przedsiebiorstwa 37 37 32 31 27 22

Zrédho: Opracowanie wiasne na podstawie Doing Business 2013, 2014, 2015, 2016, 2017, 2018, zob.: http://www.doingbusiness.org/
en/reports/global-reports [dostep z dnia: 10/02/2020].

Skala i struktura bezposrednich inwestycji zagranicznych w Polsce i ich wplyw
na wartosc przedsiebiorstw

W ciggu ostatniego ¢wiercwiecza, co roku do Polski naptywato srednio 26 mld zt kapitatu rocznie. Polska
byta i jest jednym z lideréw wérdd krajow ESW jezeli chodzi o skale realizowanych inwestycji zagranicznych.
Rozwijajaca sie gospodarka, stabilna polityka spoteczna, szereg udogodnien administracyjnych sprawiaja, ze
poziom naptywu BIZ do Polski w ostatnich latach jest stabilny i utrzymuje sie na zblizonym poziomie.

W 2014 roku, saldo transakcji z tytutu zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce wyniosto 45 mid
PLN i byto wyzsze 0 29 mld PLN niz w 2013 roku. Wynikato to w duzej mierze z faktu, ze rok 2013 charaktery-
zowat sie wyjatkowo niskim poziomem naptywu kapitatu z tytutu zagranicznych inwestycji bezposrednich do
Polski. Po spadkach w latach 2012 i 2013, rok 2014 stanowit powrét do struktury naptywu zagranicznych in-
westycji bezposrednich do Polski, obserwowanej przed 2012 rokiem'2. W 2015 roku inwestorzy nadal postrze-
gali Polske jako korzystne miejsce lokowania srodkéw w formie inwestycji bezposrednich. Swiadczy o tym
naptyw kapitatu netto z tytutu tych inwestycji w wysokosci 57,6 mld z1'3. W 2016 r. naptyw netto inwestycji
bezposrednich do Polski wzrdst do wartosci 61,8 mid PLN i sktadaty sie na nie gtéwnie reinwestycje zyskéw
w kwocie 37,3 mld PLN, naptyw kapitatu w formie akcji i innych udziatéw kapitatowych w wysokosci 7,7 mid
PLN i naptyw kapitatu netto w postaci réznych instrumentéw dtuznych wynoszacy 16,8mld PLN'. Natomiast
w 2017 roku mozna byto zaobserwowaé zahamowanie naptywu zagranicznych inwestycji bezposrednich do
Polski. Ich stan w tym roku wyniést 34,7mld PLN'. Po okresie spadku, kolejny rok przyniést powrét do ten-
dencji wzrostowej w naptywie kapitatu zagranicznego do Polski. Warto$¢ kapitatu netto z tytutu zagranicz-
nych inwestycji bezposrednich na koniec 2018 r. wyniosta 50,4mld PLN i byly to gtéwnie reinwestycje zyskéw
o wartosci 37,8mld PLN oraz naptyw kapitatu z tytutu akgji i innych form udziatéw kapitatowych (11,2mld PLN)
(zob. tab. 3). W 2018 roku, podobnie jak w latach poprzednich, najwyzsze stany zobowiazan z tytutu zagra-
nicznych inwestycji bezposrednich odnotowano wobec inwestoréw z Niderlandéw, Niemiec, Luksemburga
i Francji. Najwieksze kwoty zobowiazan przypadaty na podmioty reprezentujace przetwdrstwo przemystowe,
dziatalno$¢ finansowa i ubezpieczeniowa, handel hurtowy i detaliczny facznie z naprawg pojazdéw i motocy-
kli, a takze na dziatalnos$¢ zwigzang z obstuga's.

12 7agraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce i polskie inwestycje bezposrednie za granicg w 2014 r,, NBP, Warszawa 2015, ss. 10-13.
13 Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce i polskie inwestycje bezposrednie za granica w 2015 r., NBP, Warszawa 2017, s. 13.

14 Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce w 2016 r., NBP, Warszawa 2018, s. 2.

15 Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce w 2017 r., NBP, Warszawa 2019, s. 2.

16 Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce w 2018 r., NBP, Warszawa 2020, s. 2.
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Tab. 3. Inwestycje zagraniczne w Polsce

Rok Akcje i inne formy udziatéw kapitatowych Reinwestycje zyskow Dtuzne instrumenty finansowe  Ogdtem
2014 13297 25939 5775 45011
2015 21879 29 145 6539 57 563
2016 7750 37 295 16818 61863
2017 -3992 39048 -392 34 665

2018 11150 37779 1443 50372

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce w 2018 roku, Narodowy Bank Polski,
Warszawa 2019, s. 2.

Jednym z podstawowych elementéw wpltywu inwestycji zagranicznych na rozwoj polskich przedsie-
biorstw jest transfer technologii. Bardzo duza cze$¢ prac badawczo- rozwojowych prowadzonych na potrzeby
przemystu oraz innowacji w nowoczesnych dziedzinach dokonywana jest przez przedsiebiorstwa zagranicz-
ne. Kapitaly miedzynarodowego transferu nowych technologii poza inwestycjami zagranicznymi obejmuja
eksport débr produkcyjnych, sprzedaz licencji oraz migracje naukowcédw i wykwalifikowanego personelu
technicznego, jednak sposrdd nich najwazniejszym i najpowszechniejszym sposobem pozostajg BIZ".

Z transferem technologii facza sie wazne zjawiska dla rozwoju przedsiebiorstw. S3 to m.in."®:

— transfer umiejetnosci (migracja personelu naukowo-technicznego, szkolenia pracownikéw),

— pobudzanie rozwoju i wdrazanie nowych technologii (np. przez wspétprace laboratoriéw badawczo-
rozwojowych filii firm zagranicznych z laboratoriami krajéw goszczacych, tworzenie alianséw strate-
gicznych),

— transfer technologii w postaci importowanych débr produkcyjnych do filii przedsiebiorstw transna-
rodowych,

— dyfuzja technologii do innych dziedzin gospodarki, np. w wyniku efektu uczenia sie i efektu demon-
stracyjnego, uswiadamiajacego firmom lokalnym mozliwosci w zakresie stosowania nowych techno-
logii i proceséw produkgji (tzw. technologiczne efekty zewnetrzne).

Analizy statystyczne prowadzone przez GUS, dotyczace dziatalnosci badawczej i rozwojowej prowadzo-
ne z uwzglednieniem czterech sektorow wykonawczych: sektora przedsiebiorstw (BES), sektora rzagdowego
(GOV), sektora szkolnictwa wyzszego (HES) oraz sektora prywatnych instytucji niekomercyjnych (PNP), poka-
zujg, ze udziat BIZ w naktadach na prace B+R jest widoczny. W 2014 roku wynidst on 2160,7 min zt, a jego naj-
wyzszy poziom odnotowano wtasnie w sektorze prywatnych instytucji niekomercyjnych (55,4%)'°. Natomiast
w 2015 roku, zaangazowanie kapitatu zagranicznego wyniosto 3023,8 min zt, a najwyzszy udziat srodkéw
zagranicznych w srodkach przeznaczonych na finansowanie dziatalnosci B+R ogétem odnotowano w sek-
torze prywatnych instytucji niekomercyjnych (49,6%), sektorze rzagdowym (21,7%) oraz sektorze szkolnictwa
wyzszego (23,1%)%°. W 2016 r. srodki pochodzace z zagranicy pokryty 5,5% naktadéw wewnetrznych na B+R,
z czego 67,0% trafito do podmiotéw wyspecjalizowanych badawczo, takich jak szkoty wyzsze oraz instytuty
badawcze?'. Tendencja ta zostata utrzymana réwniez w 2017 roku. Warto$¢ naktadéw na prace B+R pocho-
dzacych z zagranicy wyniosta w tym roku 1225 125,4 min zt, z czego ponad 70% z przedsiebiorstw z udziatem
kapitatu zagranicznego (zob. tab. 4).

17 E. Czerwieniec, Zagraniczne inwestycje bezposrednie w gospodarce krajéw wysoko rozwinietych, Zeszyty Naukowe- Seria Il. Prace Doktor-
skie i Habilitacyjne z. 105. Akademia Ekonomiczna w Poznaniu, Poznan 1990, ss. 41-44.

'8 por. Transnational corporations in world development. Trends and prospects. United Nations Centre on Transnational Corporations, New
York 1988, s. 180.

19 Nauka i Technika w 2014 roku, Informacje i opracowania statystyczne, GUS, Warszawa 2015, s. 69.
20 Nauka i Technika w 2015 roku, Informacje i opracowania statystyczne, GUS, Warszawa 2016, s. 68.
21 Nauka i Technika w 2016 roku, Analizy statystyczne, GUS, Warszawa, szczecin 2018, s. 41.
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Tab. 4. Srodki zagraniczne na dziatalnosé B+R wedtug zrédet ich pochodzenia

Srodki zagraniczne, w tym z:

Rok Ogétem

Komisji Europejskiej Przedsiebiorstw
2014 2160 658,6 1785723,0 268 963,4
2015 3023838,1 2629790,6 228183,2
2016 981123,4 - 522 402,3
2017 12251254 - 864 045,5

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: Nauka i Technika w 2015 roku, Informacje i opracowania statystyczne, Aneks statystycz-
ny, GUS, Warszawa 2016, Nauka i Technika w 2016 roku, Analizy statystyczne, GUS, Warszawa, szczecin 2018, s. 4.

Z naptywem kapitatu zagranicznego wigza sie réwniez korzysci w zakresie zarzadzania i organizacji.
Wynikajg one przede wszystkim z posiadania przez firmy zagraniczne lepszych umiejetnosci w zakresie
doboru, szkolenia i motywowania do pracy zatogi przedsiebiorstwa, szerszego rozumienia celu firmy, jakim
jest maksymalizacja zysku oraz z ktadzenia wiekszego nacisku na marketing i zwiekszenie sprzedazy. Ko-
rzysci te moga wystepowad w postaci bezposredniej, tj. wzrostu produkcyjnosci czynnikéw wytwérczych,
nizszych cen wyrobow, wyzszych zarobkéw i dochodéw podatkowych oraz w postaci posredniej, jako efekt
uczenia sie firm dziatajacych na danym rynku (np. ulepszenie systemu zarzadzania przez kontakty z do-
stawcami i odbiorcami, przejmowanie wzorcow w tym zakresie w wyniku mobilnosci kadry kierowniczej).
Obok tych pozytywnych efektéw istnieje jednak niebezpieczenstwo zwigzane zhamowaniem rozwoju kra-
jowego personelu kierowniczego wyzszego szczebla w sytuacji, gdy czotowe stanowiska zajmuja cudzo-
ziemcy i zasadnicze decyzje sa w gestii menedzeréw z firmy macierzystej lub z tzw. drenazem mébzgodw,
kiedy intencjag inwestora zagranicznego jest przede wszystkim korzystanie ze szczegdlnie rzadkiego i po-
szukiwanego personelu krajowego?2,

Przedsiebiorstwa zagraniczne moga rowniez wywierac jakosciowy wptyw na zatrudnienie przedsiebior-
stwa, tj. na kwalifikacje i strukture zatrudnienia. Wptyw ten moze przebiega¢ jednak w dwéch kierunkach.
W pierwszym przypadku stosowanie nowych technik i metod wytwarzania moze sprzyja¢ podnoszeniu kwa-
lifikacji, zas w drugim inwestor zagraniczny, zainteresowany poszukiwaniem najdogodniejszych sposobdéw
wzrostu rentownosci i szybkim dostosowaniem sie do lokalnych warunkéw, moze zdecydowac sie na stoso-
wanie prostych technik, ktére nie wymagajg wysoko kwalifilkowanej pracy. Generalnie jednak poziom kwa-
lifikacji pracownikéw zatrudnianych w filiach zagranicznych jest wyzszy niz w przypadku przedsiebiorstw
lokalnych. Poza stosowaniem bardziej zaawansowanych technik wytwarzania jest to konsekwencja systemu
ksztatcenia pracownikdw wewnatrz firmy ora aktywnej polityki w zakresie przyciggania wysoko wykwalifiko-
wanej kadry z firm lokalnych. Wsréd firm ponadnarodowych istnieje tendencja do zatrudniania proporcjonal-
nie wiekszej liczby wysoko wykwalifikowanych pracownikéw niz w przypadku jednonarodowych przedsie-
biorstw bedacych ich odpowiednikami®.

Ponadto w wielu krajach goszczacych kapitat zagraniczny zaobserwowano réwniez, ze towary wytwa-
rzane i sprzedawane przez przedsiebiorstwa ponadnarodowe cechuja sie wiekszym udziatem wartos$ci doda-
nej niz towary firm lokalnych.

Korzystne zmiany w zakresie struktury zatrudnienia nie musza jednak dotyczy¢ wszystkich sektorow
przemystu. Jest wysoce prawdopodobne, ze dziatalnos¢ inwestoréw przyczyni sie do wzrostu udziatu pracy
wykwalifikowanej w jednych sektorach i do spadku w innych. Jest to zalezne od typu i wieku inwestycji, oto-
czenia gospodarczego i struktury rynku kraju goszczacego.

22 E, Czerwieniec, Zagraniczne..., op. cit,, s. 49.
3 S, Luc, Zagraniczne inwestycje..., op. cit., s. 30.
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Firmy z udziatem kapitatu zagranicznego moga réwniez utatwi¢ proces dostosowan polskich przedsie-
biorstw do zmian zachodzacych w gospodarce $wiatowej. Potwierdzeniem tej tezy wedtug J. H. Dunninga
jest to, ze korporacje transnarodowe?*:

— na og6t wchodza w najbardziej dynamicznie rozwijajace sie sektory,

— s zainteresowane najbardziej dynamicznie rozwijajagcymi sie gospodarkami,

— na ogot cechujg sie wyzsza produktywnoscig i zyskownoscig od firm jednonarodowych,

— bardziej elastyczne rozprzestrzeniajg sie w ramach dziedzin przemystu oraz w ujeciu geograficznym

niz firmy jednonarodowe i niezdywersyfikowane.

W koncu wejscie na rynek korporacji zagranicznych moze wptywac na zmiane stopnia koncentracji pro-
dukgji. W tej dziedzinie istniejg dwie sprzeczne hipotezy. Zgodnie z pierwszg — korporacje moga zwiekszy¢
konkurencje i zmniejszy¢ stopien koncentracji produkgji, zas zgodnie z drugg — dzieki posiadaniu unikalnych
przewag wihasnosciowych mogga tworzy¢ bariery dla potencjalnych konkurentéw lub tez przez swojg agre-
sywna polityke wypiera¢ juz dziatajgce na rynku firmy i w nastepstwie tego zwiekszy¢ stopien koncentracji®.

Whioski

Kapitat zagraniczny odgrywa wazna role w miedzynarodowym transferze szeregu wartosci do polskich
przedsiebiorstw. Bezposrednie inwestycje zagraniczne niosg za sobg nowe technologie, sa Zrodtem innowacji
technologicznych, posiadajg istotny udziat w pracach badawczo-rozwojowych. Towarzyszy im dyfuzja wiedzy
oraz nowoczesnych metod i techniki zarzadzania, towarzyszy im niejednokrotnie efekt mobilnosci czynnika
pracy oraz tzw. permanentnego uczenia sie w kraju lokaty.

Kapitat zagraniczny jest waznym zewnetrznym Zrédtem wypetniajacym luke niedoboru kapitatowego.
Jest szansg dla krajowych przedsiebiorstw w procesach modernizacji czy zastepowania wyeksploatowanego
majatku nowym.

Nalezy podkresli¢ jednak, ze wptyw BIZ na ksztattowanie wartosci przedsiebiorstwa zalezy w duzej mie-
rze od rodzaj podejmowanej inwestycji- stad nie mozna oceni¢ go jednoznacznie pozytywnie. Ujawnienie sie
w przedsiebiorstwach efektéw, wymienionych powyzej, uzaleznione jest w duzej mierze od skali i struktury
bezposrednich inwestycji zagranicznych oraz od postepu w zakresie transformacji systemowej. Spetnienie
tego drugiego warunku zadecyduje, na ile dotychczasowe $rodowisko gospodarcze bedzie przeksztatcone
w kierunku promocji zachowan rynkowych i w jakim stopniu miejscowe firmy zostang zachecone przez wa-
runki gospodarowania do podejmowania wysitku przyswajania nowych technologii oraz nowych metod za-
rzadzania i organizacji, a takze adaptowania ich do wiasnych potrzeb.
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The role of foreign capital in shaping the enterprise value

Summary

Foreign direct investment is a very important form of capital flow, especially for countries in economic transition. They are one
of the most important factors in the development of Polish enterprises. They are connected with them: technology transfer, new
management methods, organizational progress. Moreover, they affect the industrial and employment structure, thus streng-
thening the position of the enterprise. The article deals with the issue of the scope and effects of foreign capital impact on the
formation of the value of domestic enterprises
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