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Wprowadzenie

Inwestycje zagraniczne mo˝na podzieliç na dwie pod-
stawowe kategorie. Pierwsza dotyczy inwestycji po-
Êrednich (foreign portfolio investment) i przeznaczona
jest przede wszystkim na zakup papierów udzia∏owych
istniejàcych ju˝ przedsi´biorstw. Druga kategoria obej-
muje tzw. inwestycje bezpoÊrednie (foreign direct inve-
stment), w ramach których Êrodki przeznaczane sà na
za∏o˝enie (od podstaw) nowego podmiotu rynkowego.
Powy˝sza kwalifikacja jest bardzo typowa, przyjmuje jà
m.in. Berensztein. Autor ten uwa˝a równie˝, ˝e obie
formy sà spójne. Inwestycje poÊrednie z regu∏y nast´-
pujà po inwestycjach bezpoÊrednich1. W∏aÊciwszy jest
jednak poglàd Mi´dzynarodowego Funduszu Waluto-
wego, uznajàcego za bezpoÊrednie inwestycje zagra-
niczne takie nak∏ady finansowe, które pozwalajà inwe-
storowi utrzymaç przynajmniej 10-procentowy poziom
udzia∏ów w firmie2. Udzia∏ ten umo˝liwia inwestorowi
odegranie aktywnej roli w przedsi´biorstwie. W przy-

padku udzia∏ów poni˝ej 10% rola inwestora jest bierna
i ogranicza si´ do realizowania zysków wynikajàcych
z przeprowadzonych transakcji gie∏dowych3. Dodatko-
wo inwestycje poÊrednie wymagajà istnienia rynku ka-
pita∏owego oraz finansowego. Ich brak skutecznie ogra-
nicza nap∏yw zagranicznych kapita∏ów4. FDI mogà byç
natomiast realizowane nawet w tych krajach, gdzie po-
ziom infrastruktury rynkowej jest bardzo niski5. 

Z tego wzgl´du w krajach rozwijajàcych si´ inwe-
stycje poÊrednie odgrywajà mniejszà rol´, a ich wi´kszy
poziom odnotowano dopiero w latach 90. Odmienna
tendencja wyst´puje w odniesieniu do inwestycji bez-
poÊrednich. Ju˝ w 1970 r. inwestorzy w ramach powy˝-
szych nak∏adów skierowali do krajów rozwijajàcych si´
2 mld USD. 

Inwestycje poÊrednie charakteryzujà si´ znaczny-
mi wahaniami. W 1992 r. wynios∏y 4 mld USD, nato-

Wp∏yw wybranych form zabezpieczeƒ
na wynik bezpoÊrednich inwestycji
zagranicznych w krajach rozwijajàcych
si´ w latach 90.
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miast w 1994 r. wzros∏y do 28 mld USD, a w 1996 r.
spad∏y do poziomu 14 mld USD. Inwestycje bezpoÊred-
nie charakteryzujà si´ natomiast wi´kszà stabilnoÊcià.
Od 1980 r. systematycznie rosnà. Najwy˝szy poziom
osiàgn´∏y w 2000 r. – 673 mld USD. W kolejnych latach
wartoÊç inwestycji bezpoÊrednich zmniejszy∏a si´ do
440 mld USD w 2002 r. Powy˝sze wyniki dowodzà na-
st´pujàcych prawid∏owoÊci: 

– inwestycje poÊrednie obliczone sà na krótko-
trwa∏y efekt; z tego wzgl´du w kolejnych latach wyst´-
pujà znaczne wahania wartoÊci transakcji; 

– inwestycje bezpoÊrednie dotyczà przynajmniej
kilkuletniej perspektywy; inwestor anga˝uje Êrodki
opierajàc si´ na analizie d∏ugoterminowej; rachunek
ekonomiczny jest tak prowadzony, aby ostateczne zyski
mog∏y nawet pokryç poczàtkowe straty6. 

W przeciwieƒstwie do inwestycji poÊrednich, in-
westycje bezpoÊrednie sà istotnym instrumentem po-
zwalajàcym na aktywne w∏àczenie si´ krajów absorbu-
jàcych nak∏ady w mi´dzynarodowy podzia∏ pracy. Pro-
cesy globalizacji z jednej strony znacznie u∏atwiajà np.
dost´p do rynków kapita∏owych, jednak z drugiej stro-
ny utrwalajà wyraêny podzia∏ na kraje uprzemys∏owio-
ne (bogate) oraz gorzej rozwini´te (biedne). Te drugie sà
w stanie pokonaç (lub wydatnie zmniejszyç) dzielàcà je
luk´ pod warunkiem, ˝e: 

– nastàpi znaczne przyspieszenie rozwoju gospo-
darczego (w tempie wy˝szym ani˝eli w paƒstwach roz-
wini´tych), 

– w proces modernizacji w∏àczà si´ nie tylko kra-
jowe, ale tak˝e zagraniczne przedsi´biorstwa, 

– podstawowym stymulatorem oka˝à si´ inwestycje, 
– zagraniczni inwestorzy wprowadzà nie tylko

Êrodki finansowe, ale równie˝ nowe technologie i me-
tody zarzàdzania; udost´pnià rynki zbytu. 

Ten ostatni warunek okazuje si´ fundamentalny
dla wprowadzenia kraju rozwijajàcego si´ na szybkà
Êcie˝k´ wzrostu, a sprzyjajàcà okolicznoÊcià sà w∏aÊnie
bezpoÊrednie inwestycje zagraniczne. Umo˝liwiajà bo-
wiem kontrol´ zrealizowanego projektu7. 

Cel pracy, przyj´te hipotezy oraz metody
badawcze

W pracy przyj´to dwa cele badawcze. Pierwszym, pod-
stawowym, jest okreÊlenie wp∏ywu zabezpieczeƒ na
koƒcowe wyniki zagranicznych inwestycji bezpoÊred-
nich. Drugim, pobocznym, jest przedstawienie typo-
wych form zabezpieczeƒ FDI. Kapita∏ zagraniczny jest
kierowany przede wszystkim do tych paƒstw rozwijajà-
cych si´, w których: 

– zagwarantowane jest bezpieczeƒstwo powierzo-
nych Êrodków, 

– inwestorzy otrzymujà niezb´dne dane do prowa-
dzenia rachunku ekonomicznego, 

– istnieje niezb´dna infrastruktura gospodarcza. 
Warunki gospodarcze w poszczególnych krajach

rozwijajàcych si´ zmieniajà si´ i z tego wzgl´du rzutujà
na dynamik´ oraz wartoÊç bezpoÊrednich inwestycji za-
granicznych. Analizie poddano 41 projektów inwesty-
cyjnych zrealizowanych w latach 1990–2001. Projekty
zosta∏y wybrane na podstawie nast´pujàcych kryteriów: 

1) nak∏ady wynoszà ponad 10 mln USD, 
2) projekty dotyczà ró˝nych sektorów gospodarki

(11 infrastruktury, 7 rolnictwa, 16 przemys∏u, 5 górnic-
twa i hutnictwa, 2 us∏ug turystycznych) oraz krajów
(Brazylia – 3 przypadki, Chila – 2, Egipt – 1, Turcja – 3,
Polska – 3, Meksyk – 2, Wenezuela – 3, W´gry –2, Cze-
chy – 2, Filipiny – 1, Kolumbia – 2, Indie – 3, Chiny –
4, Cypr – 1, Filipiny – 2, Maroko – 1, Indonezja – 3, Ar-
gentyna – 1, Urugwaj – 2, Rumunia – 1, Bu∏garia – 1), 

3) Êrodki finansowe pochodzà z prywatnych êróde∏.

Badano wp∏yw nast´pujàcych form zabezpieczenia
zagranicznych inwestycji: 

A. Roz∏o˝enie ryzyka finansowania poprzez w∏à-
czenie lokalnych partnerów. Projekt realizowany na za-
sadzie joint-venture. 

B. Zminimalizowanie ryzyka rynkowego. Âredni
czas trwania analizowanych inwestycji wynosi∏ 6,9 ro-
ku. Przez tak d∏ugi okres sytuacja makroekonomiczna
mo˝e si´ zmieniç. Popyt wewn´trzny si´ waha. W sytu-
acji jego wzrostu zwi´kszajà si´ zakupy us∏ug i towa-
rów, kiedy jednak spada, sprzeda˝ ulega ograniczeniu,
co bezpoÊrednio rzutuje na wyniki finansowe przedsi´-
biorstw. W celu utrzymania zak∏adanego poziomu ob-
rotu firmy zawierajà nast´pujàce umowy: przyrzecze-
nie odbioru podpisane z partnerem instytucjonalnym

Tabela 1 WartoÊç inwestycji poÊrednich i bezpoÊrednich w krajach rozwijajàcych si´ w latach
1970–2002 (w mld USD)

1970 1975 1980 1985 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2001 2002 

Inwestycje poÊrednie 0,01 0,01 0,22 0,11 2 4 28 14 83 102 76 27 

Inwestycje bezpoÊrednie 2 0,5 5 8 22 57 82 88 430 673 540 440 

èród∏o: World Investment Report. United Nations. New York 2001 oraz 2003. 

6 F. Sader: Attracting Foreign Direct Investment. Why is it so difficult? Fore-
ign Investment Advisory Service Occasional Paper nr 12, Washington 2000
World Bank. 
7 Ch. Oman: Policy competition for Foreign Direct Investment. A study of com-

petition among Governments to attract foreign FDI. Pary˝ 2000 OECD. 
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(b1), transakcje hedgingowe, zw∏aszcza na towary ma-
sowe (b2), w∏àczenie wyprodukowanych towarów
i us∏ug do sieci sprzeda˝y mi´dzynarodowych koncer-
nów (b3), 

C. Prowadzenie inwestycji zgodnie z obowiàzujà-
cymi wymaganiami. Zatrudnienie doradców nadzoru-
jàcych technicznà stron´ realizacji projektu (c1). Po-
wierzenie zadaƒ specjalistom sprawdzonym na ró˝-
nych rynkach (c2). Zarzàdzanie projektem zgodnie ze
wspó∏czesnymi metodami i technikami (c3). Ka˝da in-
westycja mo˝e byç rozpatrywana pod kàtem nie tylko
wyników finansowych, ale równie˝ jej „techniczno-
-mened˝erskiego” zakresu. Je˝eli jest b∏´dnie wykona-
na, koƒcowy efekt jest negatywny. Wówczas inwestycja
z regu∏y poch∏ania Êrodki znacznie wi´ksze, ni˝ plano-
wo, i wyd∏u˝a si´ czas jej realizacji8. 

D. Ograniczenie ryzyka kursowego. Projekt jest
roz∏o˝ony w czasie. Ârodki finansowe uruchamiane sà
sukcesywnie, a decyduje o tym post´p prac. Kursy wa-
lutowe w krajach rozwijajàcych si´ charakteryzujà si´
znacznà niestabilnoÊcià. W sytuacji „uruchamiania”
znacznych sum mo˝e dochodziç do przeszacowania
posiadanych zasobów. W celu ograniczenia ryzyka po-
dejmowano nast´pujàce kroki. Mieszane êród∏a finan-
sowania. Ârodki zagraniczne by∏y wspomagane przez
lokalne kapita∏y (d1). Ka˝da inwestycja wymaga zaku-
pów miejscowych us∏ug i towarów, które finansowane
sà z cz´Êci bud˝etu skalkulowanej w miejscowych
Êrodkach pieni´˝nych. Drugim krokiem by∏a indeksacja
cen (d2), a ostatnim operacje swapowe (d3). 

Za korzystny wynik inwestycji zrealizowanej na
bazie FDI przyj´to stop´ zwrotu kapita∏u oraz zakoƒ-
czenie projektu w zak∏adanym terminie. Stopa zwrotu
kapita∏u jest syntetycznym parametrem, który pozwala
szybko i obiektywnie oceniç op∏acalnoÊç przedsi´wzi´-

cia9. Kapita∏ zagraniczny najcz´Êciej dociera do krajów
rozwijajàcych si´ z oÊrodków wysoko uprzemys∏owio-
nych. Im wy˝sza jest stopa zwrotu kapita∏u, tym wi´k-
szy b´dzie strumieƒ skierowanych Êrodków. Inwesto-
rzy zagraniczni podejmujà strategiczne decyzje na pod-
stawie rachunku ekonomicznego. 

W badaniach pos∏u˝ono si´ metodà dedukcji, do-
chodzenia do ogólnych stwierdzeƒ na podstawie empi-
rycznych obserwacji. Wykorzystano materia∏y i raporty
Banku Âwiatowego, a w szczególnoÊci: World Bank An-
nual, Global Development Finance z 2002 oraz 2003 r.,
IFC Annual Reports, The Private Sector Financing Ac-
tivities of International Financial Institutions z 1999  r.
oraz 2002 r. oraz Euromoney Publications – Project Fi-
nance z lat 1998–2002. 

Zmiany w poziomie zagranicznych inwestycji
bezpoÊrednich w latach 90. 

Od 1970 r. ka˝da kolejna dekada przynosi zmiany
w rankingu paƒstw rozwijajàcych si´, które okazujà si´
najwi´kszymi importerami zagranicznych inwestycji
bezpoÊrednich. Do pierwszej dziesiàtki krajów zawsze
trafia jednak prawie 75% wszystkich Êrodków10. 

Z danych przedstawionych w tabeli 2 wynika, ˝e
pomimo zmian najwi´cej inwestycji jest kierowanych
do paƒstw Azji Po∏udniowo-Wschodniej oraz Brazylii
i Meksyku. Uwag´ zwraca pozycja Chin. W latach 90.
sta∏y si´ one najwi´kszym beneficjantem FDI. W latach
1990–2000 w formie inwestycji bezpoÊrednich skiero-
wano do Chin 481 mld USD11. Dla porównania Indie
(kraj o zbli˝onym rynku wewn´trznym i potencjale)

8 H. Davis: Project Finance. Practical Case Study. London 1996 Euromoney
Publications. 

Tabela 2 Kraje b´dàce najwi´kszymi odbiorcami FDI w latach 1997–2000
Lata 70. Lata 80. Lata 90. 

Brazylia Meksyk Chiny 

Meksyk Brazylia Meksyk 

Nigeria Chiny Malezja 

Malezja Malezja Brazylia 

Indonezja Egipt Indonezja 

Grecja Argentyna Tajlandia 

RPA Grecja Argentyna 

Iran Tajlandia Polska 

Egipt Kolumbia Kolumbia 

Ekwador Nigeria Chile 

Tajlandia Indonezja W´gry 

èród∏o: Foreign Direct Investment. Washington 2003 IFC. 

9 M. Sierpiƒska, T. Jachna: Ocena przedsi´biorstwa wed∏ug standardów Êwia-

towych. Warszawa 1997 PWN. 
10 M. Fry: Foreign Direct Investment in a Macroeconomic Framework. Finan-

ce, Efficiency, Incentives and Distortions. World Bank Policy Research Wor-
king Paper nr 114. Washington 1999 World Bank oraz IFC Foreign Direct In-

vestment. Washington 2001. 
11 IFC, op.cit. 
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zdo∏a∏y przyciàgnàç tylko 41 mld USD – kwot´ prawie
12-krotnie mniejszà. Kierunek nap∏ywu w du˝ej mierze
zale˝y od prowadzonej polityki gospodarczej. Chiny
oraz paƒstwa Azji Po∏udniowo-Wschodniej wprowa-
dzajà rozwiàzania rynkowe, które na tle innych (np. In-
dii) sà bardziej otwarte na inwestycje zagraniczne. Po-
dobny mechanizm stosuje si´ w Europie Ârodkowo-
Wschodniej. Polska relatywnie szybko przeprowadzi∏a
zasadnicze reformy (np. w porównaniu z Bu∏garià czy
Rumunià) i dzi´ki temu zdo∏a∏a pozyskaç prawie 60%
wszystkich FDI skierowanych do tej cz´Êci Europy12.
Kolejnà istotnà zale˝noÊcià jest niski poziom zagranicz-
nych inwestycji w tych krajach rozwijajàcych si´,
w których PKB per capita wynosi poni˝ej 1.000 USD.
W latach 90. udzia∏ FDI w relacji do PKB w krajach roz-
wijajàcych si´ wynosi∏ 1,4%. Ten sam wspó∏czynnik,
ale w odniesieniu do krajów o PKB mniejszym ni˝
1.000 USD wyniós∏ jedynie 0,9%13. 

Zaledwie do kilku paƒstw rozwijajàcych si´ nap∏y-
n´∏y takie inwestycje zagraniczne, które przekroczy∏y
5% ich PKB. Krajami tymi by∏y: Angola, Kambod˝a,
Czechy, Wietnam oraz Malezja. Tak wysoki udzia∏
w trzech ostatnich krajach nale˝y wiàzaç z ich aktyw-
nym w∏àczeniem si´ w mi´dzynarodowy podzia∏ pracy
i wprowadzeniem szerokich reform gospodarczych.
W Angoli i Kambod˝y poziom PKB jest bardzo niski,
a wi´c nawet nieznaczna wartoÊç FDI rzutuje na ich re-
lacj´ do produktu krajowego14. 

Du˝a ró˝norodnoÊç projektów (pod wzgl´dem kwot
i technologii) oraz paƒstw, do których kierowane sà in-
westycje, wp∏ywa na kszta∏towanie si´ poziomu ryzyka.
Wed∏ug badaƒ prowadzonych przez Bank Âwiatowy,
systematycznie zmienia si´ udzia∏ poszczególnych
paƒstw w bezpoÊrednich inwestycjach zagranicznych. 

W latach 90. wzrós∏ udzia∏ niskiego poziomu ryzy-
ka w ca∏oÊci FDI. Nast´pnie zwi´kszy∏ si´: z 21%
w latach 80. do 42% w latach 90. Zmiana ta odby∏a si´

jednak przede wszystkim kosztem spadku Êredniego ry-
zyka. Udzia∏ tej grupy zmniejszy∏ si´ prawie czterokrot-
nie. Zwraca uwag´ znaczny udzia∏ wysokiego ryzyka.
Jego poziom nieustannie oscyluje wokó∏ 40%. W prak-
tyce w latach 90. zdecydowana wi´kszoÊç zagranicz-
nych inwestycji by∏a zaliczana do grupy niskiego lub
wysokiego ryzyka. 

Ka˝da inwestycja zagraniczna w kraju rozwijajà-
cym si´ obarczona jest niepewnoÊcià. Nale˝y podkre-
Êliç, ˝e proces FDI jest d∏ugotrwa∏y. W tak d∏ugim cza-
sie mogà si´ zmieniç zasadnicze warunki funkcjonowa-
nia przedsi´biorstw. Kraje rozwijajàce si´ cechuje
znaczny poziom wahaƒ koniunktury gospodarczej.
Z tego wzgl´du konieczne wydaje si´ wprowadzenie
procedur zabezpieczajàcych przed fiaskiem projektu.
Procedury nie zlikwidujà niebezpieczeƒstw, ale mogà
je skutecznie ograniczyç15. 

W tych paƒstwach rozwijajàcych si´, w których ry-
zyko inwestycji jest wysokie, spada poziom bezpoÊred-
nich nak∏adów zagranicznych. W latach 1990–2000
w powy˝szej grupie FDI wynios∏y 76 mld USD, z czego
prawie 80% inwestycji przypada∏o na lata 1990–199616.
Przeciwna tendencja wystàpi∏a w krajach, które wyró˝-
nia∏y si´ niskim poziomem ryzyka inwestycji. W latach
1990–2000 kraje te skupi∏y blisko 531,8 mld USD. Za-
graniczne inwestycje bezpoÊrednie ros∏y: w 1990 r. wy-
nios∏y 14,2 mld, a w 2000 r. osiàgn´∏y rekordowà war-
toÊç 456 mld USD17. 

Wed∏ug raportów opracowywanych przez agend´
Banku Âwiatowego, Foreign Investment Advisory Se-
rvice, istniejà typowe przyczyny niekorzystnego wyni-
ku finansowego inwestycji zagranicznych, pojawiajàce
si´ przynajmniej w 3% projektów, które zanotowa∏y
niekorzystny wynik finansowy18. 

Najwa˝niejsze przyczyny niekorzystnego wyniku
finansowego zagranicznych inwestycji to: niski popyt
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Wykres 1 Udzia∏ grup ryzyka w ca∏oÊci FDI
krajów rozwijajàcych si´ w latach 1980–2000

èród∏o: World Bank Deptor Reporting System oraz IFC Annual Report 2001.
Washington 2002. 

0 5 10 15 20 25

Niski popyt

Regulacje rzàdowe

B∏´dy w zarzàdzaniu

Brak wiedzy technicznej

Wysokie koszty

Opóênienie inwestycji

Wykres 2 Typowe czynniki wp∏ywajàce na
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cych si´ w latach 90.

èród∏o: Foreign Direct Investment. IFC. Washington 1997 oraz The Foreign Di-
rect Investment UN. New York 2002. 

12 K. Megey: Facilitating Foreign Participation in Privatization. Washington
2001 FIAS. 
13 Foreign Direct Investment. Washington 2003 IFC. 
14 Foreign Direct Investment. Washington 2001 IFC. 

15 P. Drucker: Zarzàdzanie w czasach burzliwych. Akademia Ekonomiczna
w Krakowie, Czytelnik 1995. 
16 Foreign Direct Investment, op. cit.. 
17 FDI, op. cit. 
18 Foreign Direct Investment. Washington 1997 IFC. 
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(22%), regulacje rzàdowe (16%) oraz b∏´dy w zarzàdza-
niu projektem (17%). Sà one zdecydowanie wa˝niejsze
ni˝ brak wiedzy technicznej (3%), wysokie koszty in-
westycji (9%) i opóênienie projektu (6%). 

Powy˝sze przyczyny mogà zostaç wyeliminowane
poprzez wprowadzenie odpowiednich procedur za-
bezpieczajàcych. Forma joint-venture wp∏ywa nie tyl-
ko na usuni´cie b∏´dów w zarzàdzaniu projektem, ale
dotyczy równie˝ wiedzy technicznej oraz opóênieƒ.
Sprawny lokalny partner jest w stanie wydatnie pomóc
w kontaktach z miejscowymi oÊrodkami w∏adzy. Po-
nadto wspó∏praca jest kontynuowana przy nast´pnych
inwestycjach19. W kolejnych projektach wspó∏praca
pog∏´bia si´ i skupia nie tylko na zagadnieniach bie˝à-
cych, ale dotyczy równie˝ dystrybucji – zarówno na
rynku lokalnym, jak i mi´dzynarodowym20. Ponadto
forma joint-venture umo˝liwia transfer technologii
i wspó∏czesnych metod zarzàdzania. Z tego wzgl´du
w krajach rozwijajàcych si´ przy zagranicznych inwe-
stycjach bezpoÊrednich konieczne jest zawieranie po-
rozumieƒ joint-venture. Przodujà w tym paƒstwa Azji
Po∏udniowo-Wschodniej. W latach 1998–2001 w Ma-
lezji, Indonezji oraz Tajlandii 31% zagranicznych in-
westycji przekraczajàcych 10 mln USD by∏o prowadzo-
nych na zasadach joint-venture21. W Afryce porozu-
mienia joint-venture polegajà na zawieraniu umów
przede wszystkim z firmami lub agendami paƒstwo-
wymi. W ten sposób w∏adze zamierzajà czerpaç docho-
dy z zysków z przysz∏ych inwestycji22. Rozwini´ciem
porozumienia joint-venture sà umowy dotyczàce zmi-
nimalizowania ryzyka rynkowego. Szczególnie istotne
jest przyrzeczenie odbioru podpisane z partnerem in-
stytucjonalnym, transakcje hedgingowe, w∏àczenie wy-
produkowanych towarów i us∏ug do sieci sprzeda˝y
mi´dzynarodowych koncernów. Uzupe∏nieniem po-
wy˝szych form mogà byç instrumenty pozwalajàce
zmniejszyç ryzyko kursowe.

Analiza wyników projektów inwestycyjnych 

Wytypowana grupa projektów inwestycyjnych (41)
mia∏a bardzo zró˝nicowane wyniki finansowe. Stopa
zwrotu kapita∏u waha∏a si´ od –5,1% do 9,1%. Z tego
wzgl´du badane inwestycje podzielono na trzy podgru-
py. Pierwsza dotyczy∏a tych zadaƒ, które zakoƒczy∏y
si´ ujemnym wynikiem [-5,1%; 0], w drugiej stopa
zwrotu kapita∏u zawiera∏a si´ w przedziale [0; 4%],
trzecia osiàgn´∏a najwy˝szy poziom [4,1%; 9,1%].
W pierwszej grupie znalaz∏o si´ 14 inwestycji, w dru-
giej 16, najmniejszà stanowi∏a grupa trzecia, do której
zaliczono 11 projektów. 

W pierwszej grupie wystàpi∏y typowe przyczyny
wp∏ywajàce na koƒcowy wynik projektu. W ka˝dym
z przypadków odnotowano opóênienie inwestycji.
W 12 projektach (czyli a˝ w 85% badanych) wystàpi∏y
problemy dotyczàce niskiego popytu oraz regulacji rzà-
dowych. W 11 stwierdzono wysokie koszty projektu.
Tylko w 2 przypadkach pojawi∏y si´ problemy tech-
niczne. Nie stwierdzono natomiast b∏´dów w zarzàdza-
niu. Powy˝sze wyniki sà odmienne ni˝ dla zagranicz-
nych inwestycji bezpoÊrednich. Sà znacznie wy˝sze
w przypadku popytu, regulacji rzàdowych oraz opóê-
nienia inwestycji, natomiast ni˝sze w odniesieniu do
problemów technicznych oraz b∏´dów w zarzàdzaniu.
Odmienne sà wyniki grupy drugiej oraz trzeciej. 

W drugiej grupie typowym problemem okaza∏o si´
opóênienie inwestycji. Dotyczy∏o ono wszystkich pro-
jektów. Równie wysoki by∏ udzia∏ niskiego popytu, nie-
znacznie ró˝niàcy si´ od wyników pierwszej grupy.
Uwag´ zwraca znaczny udzia∏ b∏´dów w zarzàdzaniu
oraz brak wiedzy technicznej. Szczególnie zastanawia-
jàcy jest ten ostatni wynik. Jest on 11 razy wi´kszy ni˝
ogó∏em w bezpoÊrednich inwestycjach zagranicznych
w krajach rozwijajàcych si´. Tak wysoki udzia∏ w gru-
pie drugiej oznacza, ˝e inwestorzy podj´li si´ zadaƒ
nieb´dàcych ich podstawowà dzia∏alnoÊcià lub dà˝e-
niem do zmiany dotychczasowego profilu firmy. Podj´-
to wi´c prób´ na mniej wymagajàcym rynku ni˝ w kra-
jach rozwini´tych gospodarczo. Zastanawiajàce sà wy-
niki grupy trzeciej. Równie wysoka przyczyna dotyczy
niskiego popytu. Problem ten wystàpi∏ a˝ w 7 bada-
nych projektach. Najwy˝szy jest wskaênik b∏´dów

19 W. Ethier, J. Markusen: Multinational Firms, Technology Diffusion and

Trade. „Journal of International Economics” nr 41/1996. 
20 W. Ethier, op.cit. 
21 NgF, A. Yeats: Production Sharing in East Asia. Who Does What for Whom

and Why? Boston 2001 Kluwer Academic Publishers. 
22 Project Finance in Developing Countries. Washington 1997 IFC. 

Tabela 3 Udzia∏ przyczyn wp∏ywajàcych na wynik finansowy wybranych projektów inwesty-
cyjnych w krajach rozwijajàcych si´ w latach 1990–2001 (w %)
Przyczyny Grupa I Grupa II Grupa III Ogólna tendencja 

Niski popyt 85 81 65 22 

Regulacje rzàdowe 85 23 31 16 

B∏´dy w zarzàdzaniu – 11 44 17

Brak wiedzy technicznej 14 33 9 3

Wysokie koszty inwestycji 78 44 55 9

Opóênienie inwestycji 100 100 63 6

èród∏o: opracowanie na podstawie badaƒ empirycznych projektów inwestycyjnych.
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w zarzàdzaniu. Prawie po∏owa, 5 przypadków, do-
strzega wp∏yw z∏ego zarzàdzania na koƒcowy wynik
procesu inwestycyjnego. Niski jest udzia∏ braku wie-
dzy technicznej. Tylko w jednym zadaniu stwierdzo-
no jego wp∏yw na koƒcowy efekt projektu. Ka˝da
z przyczyn w grupie trzeciej jest wy˝sza od ogólnej
tendencji. 

Z powy˝szych danych wynika istotny wniosek.
Identyfikacja istotnych czynników wp∏ywajàcych na
wyniki inwestycji powinna byç analizowana równole-
gle z procedurami chroniàcymi przed niekorzystnymi
zjawiskami. 

Znamiennà cechà jest znaczne zró˝nicowanie pro-
cedur zabezpieczajàcych przed ryzykiem. Wyst´pujà
one we wszystkich wyodr´bnionych grupach projek-
tów inwestycyjnych. Uwag´ zwraca nie tyle brak znacz-
nych ró˝nic w liczbie procedur, odmienny czas ich
wprowadzenia. 

Procedury zabezpieczajàce przed ryzykiem wpro-
wadzono we wszystkich analizowanych projektach
inwestycyjnych. Najbardziej popularnà formà okaza∏a
si´ spó∏ka typu joint-venture. W zdecydowanej wi´k-
szoÊci przypadków (niezale˝nie od ostatecznych wy-
ników) joint-venture zosta∏o zawiàzane. W grupie I,
w której zanotowano straty, inne procedury zabezpie-
czajàce zastosowano przede wszystkim ju˝ w trakcie
trwania inwestycji. Proces ten szczególnie dotyczy
nowoczesnych metod zarzàdzania, powierzenia zadaƒ
specjalistom oraz zatrudniania doradców technicz-
nych. Dowodzi to braku w∏aÊciwego przygotowania
projektu. W fazie planowania pope∏niono zbyt du˝e
b∏´dy, a weryfikacja nastàpi∏a pod wp∏ywem osiàga-
nych wyników. Zmieni∏y si´ tak˝e zasady wspó∏finan-
sowania. Wzrasta rola kapita∏u miejscowego. Tylko
w 2 przypadkach kapita∏ miejscowy zosta∏ wykorzy-
stany przed inwestycjà, natomiast a˝ w 10 w trakcie
jej trwania. Nastàpi∏ wi´c pi´ciokrotny wzrost. Nie-
znaczny jest udzia∏ procedur dotyczàcych usprawnie-

nia dystrybucji oraz odpowiedniego poziomu cen. In-
deksacja cen, operacje swap, umowa z instytucjonal-
nym partnerem, sprzeda˝ w sieci mi´dzynarodowej
majà marginalny udzia∏ w prowadzonych projektach.
W drugiej grupie procedury przed rozpocz´ciem in-
westycji charakteryzujà si´ nieznacznie zmienionym
rozk∏adem zabezpieczeƒ. Nadal niski jest udzia∏ tych
zadaƒ, w których wprowadzono nowoczesne metody
zarzàdzania, zatrudniono specjalistów oraz doradców
technicznych. Finansowanie oparto przede wszystkim
na Êrodkach zagranicznych. Brakowa∏o równie˝ pro-
cedur pozwalajàcych na zagwarantowanie zbytu oraz
poziomu przysz∏ych cen. Powy˝sze niedociàgni´cia
zosta∏y usuni´te w trakcie trwania inwestycji. W zde-
cydowanej wi´kszoÊci projektów wprowadzono
wszystkie analizowane procedury. Tej zmianie nale˝y
przypisaç osiàgni´cie korzystniejszych wyników fi-
nansowych.

Odmienna sytuacja wyst´puje w trzeciej grupie.
Procedury zabezpieczajàce sà powszechnie wprowa-
dzane przed rozpocz´ciem inwestycji. Zwraca uwag´
wysoka komplementarnoÊç form. K∏adzie si´ nacisk na
fachowe prowadzenie projektu, powierzenie fachow-
com, przy udziale doradców technicznych, i zastoso-
wanie nowoczesnych metod zarzàdzania. We wszyst-
kich 11 przypadkach z tej grupy wprowadzono powy˝-
sze procedury. Ponadto w zdecydowanej wi´kszoÊci
(10) utworzono spó∏k´ typu joint-venture oraz zdecy-
dowano si´ na udzia∏ kapita∏u miejscowego w finanso-
waniu projektu. Równie wysoki by∏ udzia∏ dystrybucji
oraz utrzymania odpowiedniego poziomu cen. Indek-
sacj´ cen, umowy z instytucjonalnym partnerem czy
zapewnienie sprzeda˝y w sieci mi´dzynarodowej od-
notowano w 9 przypadkach. Powy˝sze procedury
w niewielkim stopniu by∏y wprowadzane ju˝ w trakcie
realizacji projektu. W 2 przypadkach dotyczy∏y indek-
sacji, sprzeda˝y w sieci mi´dzynarodowej, transakcji
hedgingowych.

Tabela 4 Liczba procedur oraz czas ich wprowadzenia w wytypowanych grupach projektów
inwestycyjnych w krajach rozwijajàcych si´ w latach 1990-2001

Grupa I Grupa II Grupa III 
przed w trakcie przed w trakcie przed w trakcie 

Joint-venture 7 – 8 6 10 1

Transakcje hedgingowe 3 1 3 5 7 2

Umowa z instytucjonalnym partnerem 1 – 2 2 9 1

Sprzeda˝ w sieci mi´dzynarodowej 1 2 2 5 9 2

Nowoczesne metody zarzàdzania 3 10 2 9 11 – 

Powierzenie zadaƒ specjalistom 4 9 5 9 11 – 

Zatrudnienie doradców technicznych 2 8 4 8 11 – 

Operacje swap 3 5 3 5 6 –

Wspó∏finansowanie lokalnego kapita∏u 2 10 4 9 10 1

Indeksacja cen 3 5 3 8 9 2

èród∏o: opracowanie na podstawie analiz projektów inwestycyjnych w latach 1990-2001. 
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Wnioski

Przeprowadzone badania upowa˝niajà do wyciàgni´cia
nast´pujàcych wniosków: 

1. Zagraniczne inwestycje bezpoÊrednie kierowane
sà do ró˝nych krajów rozwijajàcych si´. Najwi´cej ka-
pita∏u nap∏ywa do tych paƒstw, które wprowadzajà sze-
roki program reform zmierzajàcych do utworzenia go-
spodarki rynkowej. 

2. Inwestycje zagraniczne charakteryzujà si´
znacznym ryzykiem i wymagajà wprowadzenia proce-
dur zabezpieczajàcych. 

3. Brak zabezpieczeƒ negatywnie wp∏ywa na wyni-
ki finansowe projektu. 

4. Procesy zabezpieczajàce powinny byç wprowa-
dzane komplementarnie przed rozpocz´ciem zadania.
Faza przygotowania wymaga znacznej starannoÊci oraz

czasu i wp∏ywa na wynik. Nie jest wówczas konieczna
weryfikacja procedur. 

5. Wprowadzenie procedur zabezpieczajàcych
w trakcie procesu jest zasadne, ale zasadniczo nie przy-
czynia si´ do poprawienia wyników finansowych
przedsi´wzi´cia. 

6. Na uwag´ zas∏uguje koniecznoÊç w∏àczenia part-
nerów inwestycji w mo˝liwie szeroki zakres wspó∏pra-
cy, tj. od zawarcia spó∏ki typu joint-venture, poprzez
wspó∏finansowanie do sprawnej dystrybucji przy od-
powiednim poziomie cen. 

7. W kolejnych latach znaczenie zagranicznych
inwestycji bezpoÊrednich b´dzie wzrastaç. Mogà one
okazaç si´ skutecznym Êrodkiem likwidacji dyspro-
porcji pomi´dzy krajami uprzemys∏owionymi (eks-
porterami kapita∏u) a rozwijajàcymi si´ (importerami
Êrodków).
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