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Abstrakt. Artykut przedstawia wybrane zagadnienia zwigzane z procesem de-
cyzyjnym dotyczacym podejmowania bezposrednich inwestycji zagranicznych
(BIZ). Tekst podzielono na dwie zasadnicze cze$ci. W pierwszej zaprezentowano
rozwazania teoretyczne na temat procesu decyzyjnego dotyczacego BIZ, ze szcze-
gblnym uwzglednieniem ostatniego etapu, tj. oceny efektywnosci. W cze$ci drugiej
przedstawiono wyniki badania ankietowego zrealizowanego w ramach projektu
N N112 322338, zatytutowanego ,Aktywnos$¢ inwestycyjna polskich przedsie-
biorstw za granicg - czynniki i skutki”, sfinansowanego przez Ministerstwo Nauki
i Szkolnictwa Wyzszego na podstawie decyzji 3223/B/H03/2010/38. Zagadnienia
zaprezentowane w czes$ci drugiej dotycza oceny ekonomicznej efektywnosci pol-
skich bezposrednich inwestycji zagranicznych.

Stowa kluczowe: bezposrednie inwestycje zagraniczne (BIZ), proces podejmowa-
nia decyzji menedzerskich, ocena ekonomicznej efektywnosci

WSTEP

Decyzje dotyczace podejmowania bezpos$rednich inwestycji za granica (B12) nale-
73 do najwazniejszych decyzji dokonywanych przez przedsiebiorstwa miedzyna-
rodowe. Przy czym inwestycje te nalezy rozumie¢ jako lokaty kapitatu podejmowa-
ne poza granicami kraju osiedlenia inwestora, w skali umozliwiajgcej bezposredni
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i trwaly udziat w zarzadzaniu podmiotami zasilanymi tym kapitatem, w celu uzy-
skania korzy$ci z prowadzonej przez nie dziatalnosci [Karaszewski 2013].
Niestety proces decyzyjny dotyczacy podejmowania BIZ przyciggnat znacznie
mniej uwagi naukowcdédw anizeli proces dotyczacy inwestycji krajowych, mimo
iz teorie thtumaczgce podejmowanie inwestycji za granicg, prowadzenia biznesu
miedzynarodowego i dziatalno$ci korporacji miedzynarodowych zostaty szeroko
opisane. Niemniej jednak w literaturze przedmiotu znaleZ¢ mozna opracowania
ukazujace proces podejmowania decyzji w konteks$cie miedzynarodowym [Aha-
roni 1966, Wahab 1978, Hosseini 1994, Larimo 1995, Wei i Christodoulou 1997,
Sykianakis i Bellas 2005, Laar i Neubourg 2006, Aharoni 2011, Aharoni, Tihanyi
i Connelly 2011, Dimitratos et al. 2011]. Pionierskim opracowaniem w tym zakre-
sie jest praca Y. Aharoniego [1966], w ktdrej autor opisuje sSrodowiskowe i orga-
nizacyjne czynniki wptywajace na proces podejmowania decyzji, stwierdzajac, iz
»proces decyzyjny dotyczacy bezposrednich inwestycji zagranicznych jest bardzo
ztozony. (...) Zawiera w sobie rézne elementy zachowan indywidualnych i orga-
nizacyjnych wplywajgcych na percepcje przesztosci, terazniejszos$ci i przysztosci.
Proces ten sktada sie z wielu decyzji, dokonywanych przez rézne osoby w réz-
nych punktach czasu. Zrozumienie wyniku konicowego tego procesu zalezy od
zrozumienia wszystkich jego etapéw i elementéw sktadowych”’[Aharoni 1966].
Jest to dynamiczny, socjologiczny proces ograniczony strategia organizacji, jej za-
sobami i ograniczonymi zdolno$ciami, celami i potrzebami jej cztonkéw, poprzez
ktére wytaniaja sie wybory [Aharoni 1966]. Proces ten poczatkowany jest sitami
zewnetrznymi, ktére przyczyniaja sie do przyjecia przez przedsiebiorstwo per-
spektywy miedzynarodowej. Sita czynnikéw zewnetrznych determinuje proces
badawczy, poprzez ktoéry decydenci tworzg psychologiczne wiezi z innymi orga-
nizacjami i jednostkami. Im silniejsze wiezi, tym wieksze prawdopodobienstwo
podjecia decyzji o inwestowaniu. Proces ten zmienia sie wraz z akumulacja do-
Swiadczen i rezultatéw organizacyjnych modyfikacji takich jak np. wykreowanie
zagranicznych oddziatéw [Aharoni 2011, Aharoni, Tihanyi i Connelly 2011].

METODYKA BADANIA

Mimo iz normatywna teoria podejmowania decyzji jest relatywnie dobrze opisana,
wcigz mato jest badan prezentujacych procesy decyzyjne w przedsiebiorstwach
miedzynarodowych. Brakuje ponadto opracowan poruszajacych zagadnienia
procesu decyzyjnego dotyczacego podejmowania BIZ przez inwestoréw z Polski.
Artykut w pewnym stopniu wypetnia ta luke, prezentujgc wyniki autorskiego ba-
dania, dotyczace ostatniego etapu procesu podejmowania decyzji o BIZ, tj. oce-
ny efektywnosci ekonomicznej bezposrednich inwestycji zagranicznych polskich
przedsiebiorstw. Badanie przeprowadzono w ramach projektu N N112 322338
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LAktywnos¢ inwestycyjna polskich przedsiebiorstw za granicg - czynniki i skut-
ki”1. Zostato ono zrealizowane w trzech etapach, w latach 2011-2013. Pierwszym
etapem objeto polskie przedsiebiorstwa (z siedzibg w Polsce) - bezposrednich
inwestoréw zagranicznych, drugim przedsiebiorstwa powstate w drodze BIZ -
sp6iki bezposredniego inwestowania, a trzeci etap stanowily analizy przypadkéw
znaczacych inwestoréw zagranicznych. Pierwszy etap badania, ktérego wyniki
przedstawiono w niniejszym opracowaniu, zostat przeprowadzony od kwietnia
do czerwca 2012 roku. Wzieto w nim udziat 64 z 622 polskich przedsiebiorstw.
Podmioty te zrealizowaty tacznie 279 projektéw inwestycyjnych. Z badanej gru-
py 57% podmiotéw podjeto inwestycje od podstaw (greenfield), 21% weszto do
kraju lokaty wytacznie poprzez przejecie zagranicznego podmiotu (brownfield),
a 22% zastosowato strategie mieszang - zrealizowato zaréwno inwestycje green-
field, jak i brownfield. Z badanej grupy 63 podmioty posiadaty osobowos¢ prawna.
Z tej liczby 44% prowadzito dziatalno$¢ w formie spétki akcyjnej, a 56 w formie
spotki z ograniczong odpowiedzialno$ciag. Wiekszo$¢ objetych badaniem przed-
siebiorstw - 62% posiadato wytacznie kapitat polski. Pozostate 38% miato w swej
strukturze kapitatowej kapitat zagraniczny. Dla zebrania informacji dotyczacych
aktywnoSci zagranicznej polskich bezposrednich inwestoréw zagranicznych wy-
korzystano metode CAPI (computer assisted personal interviewing).

Celem artykuty jest odpowiedZ na pytanie czy ostateczna decyzja o podjeciu
BIZ przez polskie przedsiebiorstwa byta podejmowana przy zastosowaniu petne-
go rachunku ekonomicznego, tj. przy wykorzystaniu wtasciwych miar oceny efek-
tywno$ci, analitycznego sposobu wyznaczania stopy dyskonta, wykorzystaniu
w rachunku opcji rzeczowych oraz kwantyfikacji ryzyka zwigzanego z BIZ.

Artykut podzielono na dwie czeSci. Cze$¢ pierwszg stanowig rozwazania teo-
retyczne na temat procesu decyzyjnego dotyczacego BIZ, w tym ostatniego etapu,
jakim jest ocena efektywno$ci inwestycji. W czes$ci drugiej przedstawiono wyniki
opisanego powyzej badania.

PROCES DECYZYJNY
BEZPOSREDNICH INWESTYCJI ZAGRANICZNYCH

Decyzje dotyczace BIZ warunkowane sg wieloma czynnikami zaréwno wewnetrz-
nymi (np. strategia przedsiebiorstwa), jak i zewnetrznymi (np. ryzykiem politycz-
nym konkretnej lokalizacji). W literaturze przedmiotu prezentowanych jest kilka

! Projekt objat swym zakresem znacznie szerszy program badawczy przeprowadzony
przez zesp6t w sktadzie: W. Karaszewski (kierownik), M. Jaworek, M. Kuzel, M. Szatuc-
ka, A. Szostek, M. Kuczmarska. Badanie zostato sfinansowane przez Ministerstwo Nauki
i Szkolnictwa Wyzszego na podstawie decyzji 3223 /B/H03/2010/38.
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uje¢ modelowych procesu podejmowania decyzji. Y. Aharoni podzielit proces de-
cyzyjny dotyczacy BIZ na trzy fazy: generowanie idei poczatkowej, badanie i roz-
woj oraz prezentacje i decyzje odno$nie inwestycji [Aharoni 1966].

Podobnego podziatu dokonali H.C. Wei i C. Christodoulou, wedtug ktérych
proces ten sktada sie z nastepujacych faz: inicjowanie i wstepne myslenia, nastep-
nie badania, koniczac na ocenie i podjeciu finalnej decyzji. Zgodnie z tym modelem
na podjecie decyzji o podjeciu BIZ wptywaja trzy grupy czynnikow: zewnetrzne
czynniki Srodowiskowe, sieci powigzan wtasnych menedzer6w oraz ich doswiad-
czenie. Czynniki te determinujg przeszio$¢ przedsiebiorstwa, ktéra wptywa na
jego ukierunkowanie miedzynarodowe [Wei i Christodoulou 1997].

W przeciwienstwie do normatywnych modeli podejmowania decyzji (linio-
wych i ustrukturyzowanych) model J. Larimo pokazuje interacyjny charakter pro-
cesu decyzyjnego. Autor zaadoptowat ogélny model podejmowania decyzji strate-
gicznych stworzony przez H. Mintzberga [Mintzberg, Rai Singhani i Theoret 1997].
Sktada sie on z trzech faz: identyfikacja, rozwdj, wybor/selekcja (rysunek 1).

W fazie identyfikacji (I) mozna wyréznia sie dwa etapy. Pierwszy dotyczy roz-
poznania problemu (Ia), kryzysu czy nadarzajacych sie okazji. Moga to by¢ pro-
blemy, ktoére napotyka przedsiebiorstwo we wtasnym Kkraju, np. nasycony rynek
zbytu. Czynniki sprzyjajace moga pojawic sie takze w innych krajach czy w konicu
mog3 to by¢ posuniecia konkurentdéw przedsiebiorstwa. To przektada sie na sty-
mulanty podjecia BIZ. Drugim etapem tej fazy jest diagnoza (Ib), ktéra polega na
zbadaniu czynnikdw wyjsciowych. Przedsiebiorstwo musi odpowiedzie¢ na pyta-
nie, jakie ma przewagi, jakie przewagi s3 w posiadaniu najwiekszych konkuren-
tow lub jakie sg mozliwe do uzyskania tylko przez nich. Wazne jest takze, jak te
przewagi przyczyniajg sie do tworzenia barier wejscia lub wyjscia dla przedsie-
biorstw na poszczegélnych rynkach.

Po doktadnej identyfikacji nastepuje faza II, zwana rozwojem. Jej pierwszym
krokiem jest wybor kraju lokaty lub grupy krajow. Otwarcie sie na okres$lony kraj
lokaty jest spowodowane interakcjg czynnikéw dotyczacych strategii przedsie-
biorstwa i czynnikéw $rodowiskowych [Steinmann, Kumar i Wasner 1980]. Roz-
wazania dotyczgce wyboru kraju lokaty dotycza w szczego6lnosci atrakcyjnosci
i potencjatu rynku, podobienistwa w zachowaniu konsumentéw, dystansu psy-
chicznego, a takze kosztéw produkcji. Nie bez znaczenia sg takze ulgi inwesty-
cyjne gwarantowane przez poszczegélne kraje. Na wybor lokalizacji wpltyw ma
takze atrakcyjno$¢ pakietu finansowego oferowanego przez wtadze poszczegol-
nych krajéw [Stonehouse i in. 2001]. Waznym kryterium wyboru jest takze ryzyko
polityczne. Podstawowym problemem w jego analizie jest okreslenie zwigzkow
pomiedzy parametrami ekonomicznymi a zdarzeniami politycznymi. Analiza
ryzyka politycznego stuzy do zidentyfikowania wydarzen politycznych, ktére
w duzej mierze dotyczy¢ mogg konkretnego projektu inwestycji zagranicznej.
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Inwestor musi oceni¢ ponadto site i trwato$¢ wzrostu na tych rynkach, prawdo-
podobne dziatania konkurencji. Powinien przeanalizowaé¢ ponadto w jaki sposéb
wej$¢ na rynek docelowy - realizujac strategie rozwoju organicznego poprzez
podjecie inwestycji greenfield czy inwestycji brownfield. Réwnoczes$nie tworzone
sg plany dotyczace miedzynarodowej dziatalnosci przedsiebiorstwa oraz plany
dotyczace konkretnych przypadkdéw inwestycji. Analiza alternatyw musi uwzgled-
nia¢ tez analize ryzyka poszczegdlnych sposobédw wejscia do kraju lokaty.

Faza wyboru (II) rozpoczyna sie od selekcji (I11a) mozliwo$ci inwestycyjnych
dotyczacych: kraju lokaty, wyboru opcji strategicznej, np. solo-venture czy joint-
-venture, kandydatéw do przejecia. Etap ten powinien zakonczy¢ sie podjeciem
ostatecznej decyzji i wyborem konkretnego rozwigzania. Na tym poziomie nalezy
dokonac¢ rzetelnej oceny efektywnosci inwestycji zagranicznej (I111b).

Konkretny projekt nalezy oceni¢ za pomoca czteroetapowej procedury, na
ktéra sktadaja sie: prognoza przyrostowych przeptywéw pienieznych po opo-
datkowaniu, ocena ryzyka przedsiewziecia, oszacowanie alternatywnego kosztu
kapitatu oraz szacunek wartosci biezacej netto (lub innej miary efektywnosci)
analizowanego przedsiewziecia. Przy czym wskazuje sie, Ze warto$¢ biezaca netto
powinna by¢ miarg podstawowg [Dziworska 1993]. Mierzy ona bowiem w sposéb
bezposredni wzrost bogactwa przedsiebiorstwa [Johnson 1999].

Szczego6lnie waznym elementem oceny efektywno$ci jest pomiar ryzyka zwia-
zanego z BIZ i wiaczenie go do rachunku efektywnosci. To wtasnie wysoki poziom
ztozonosci, mniejsza znajomos¢ krajow lokaty, ich odmienno$¢ i mnogos$¢ czyn-
nikéw - spotecznych, kulturowych, demograficznych, politycznych, prawnych,
technologicznych, ekonomicznych i finansowych, ktére nalezy wzia¢ pod uwage
- wplywaja na jego ksztatt. Ryzyko inwestycji podejmowanych za granicg ogni-
skuje w sobie ryzyko ogoélne, a takze ryzyko specjalne zwigzane z umiejscowie-
niem inwestycji w innym, anizeli macierzysty, kraju.

W literaturze przedmiotu podkresla sie ponadto, Ze w ocenie optacalno$ci BIZ
zastosowanie wylgcznie metod tradycyjnych moze okaza¢ sie niewystarczajace,
a nawet wiecej - metody te moga by¢ wadliwe w ocenie niektérych projektéw.
Moga bowiem nie dawa¢ pelnego obrazu efektywno$ci projektéw. Tradycyjne, jed-
nowariantowe, nieopcjonalne podejs$cie pomija korzys$ci taktycznej elastycznosci
i zwigzanej z nig mozliwosci osiggniecia nieoczekiwanych efektéw. Metoda warto-
$ci biezacej netto i inne tradycyjne metody dyskontowe, wykorzystywane w oce-
nie efektywnosci, nie przewidujg korygowania decyzji na podstawie p6zniejszych
zmian otoczenia rynkowego [Trigeorgis 1993]. W takim przypadku pomocna sta-
je sie koncepcja opcji rzeczowych, ktdore w ocenie efektywnosci BIZ maja szcze-
gblne znaczenie. Jesli ocena efektywno$ci jest pozytywna - spetnia oczekiwania
inwestora - mozna przej$¢ do ostatniego etapu, czyli autoryzacji (Illc).
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RACHUNEK EFEKTYWNOSCI BEZPOSREDNICH INWESTYCJI
ZAGRANICZNYCH - WYNIKI BADANIA WEASNEGO

Jak wynika z przeprowadzonego badania, w ponad potowie badanych przedsie-
biorstw (polskich bezposrednich inwestoréw zagranicznych) nie funkcjonuje
standardowy sposéb oceny efektywnosci BIZ. Oznacza to, Ze podmioty ocenia-
jac zagraniczne projekty, nie stosujg ujednoliconego sposobu postepowania, co
skutkowa¢ moze pewng swoboda wyboru dokonywanego przez decydentéw w
przedsiebiorstwie (tabela 1).

TABELA 1. Elementy rachunku efektywnosci stosowane w praktyce polskich przedsie-
biorstw - bezposrednich inwestoréw zagranicznych

L Wskazanie (%)

Wyszczegdlnienie :
Ltak” ,hie”

Funkcjonowanie w przedsiebiorstwie standardowego sposobu oceny 47 53
efektywno$ci BIZ
Wykorzystanie sformalizowanej oceny ryzyka specyficznego w procesie 52 48
podejmowania decyzji o BIZ
Stosowanie miernikéw oceny efektywno$ci BIZ 86 14
Wycena opcji rzeczowych w ocenie efektywno$ci BIZ 18 82

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badania.

Kolejnym analizowanym elementem w badanych przedsiebiorstwach byto
uwzglednienie ryzyka w ocenie projektéw. Jego wysoki poziom, zwigzany z dzia-
talnoscig przedsiebiorstwa na rynkach zagranicznych, powinien mie¢ odzwier-
ciedlenie w rachunku efektywnosci tych inwestycji. Niestety prawie potowa ba-
danych polskich inwestoréw nie wykorzystywata sformalizowanej oceny ryzyka
specyficznego w procesie podejmowania decyzji o BIZ2. Warto doda¢, ze polscy in-
westorzy oceniajac ryzyko kraju lokaty, nie uwzglednili miedzynarodowych ran-
kingéw ryzyka inwestycyjnego. Jak twierdzi A. Szdstek, powodem niestosowania
kryterium ryzyka kraju lokaty w procesie decyzyjnym moze by¢ staba znajomos¢
odpowiednich narzedzi analitycznych przez polskich inwestoréw zagranicznych
[Sz6stek 2013].

Badanie udowodnito ponadto, Ze 14% badanych przedsiebiorstw podejmujac
decyzje inwestycyjnag, nie positkowata sie oceng projektéw na podstawie mier-
nikéw efektywnosci. Wsréd polskich bezposrednich inwestoréw zagranicznych,
ktérzy uzyli miernikéw oceny efektywnosci, 37% z nich wykorzystato miare war-
tosci biezacej netto. Na drugim miejscu (26%), mierzonym czestos$ciag wskazan,
znalazty sie dwa mierniki, tj. indeks zyskowno$ci oraz ksiegowa stopa zwrotu.

2 Autorka pytan dotyczacych ryzyka zwigzanego z podejmowaniem BIZ jest A. Szdstek.
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OKkres zwrotu w ocenie projektdw zagranicznych wykorzystato tylko 19% respon-
dentéw. Taki sam odsetek inwestoréw wykorzystat wewnetrzng stope zwrotu
(rysunek 2).

Jak pokazaty badania, az 62% respondentéw, ktérzy uzyli miar oceny efek-
tywnosci, wykorzystato w tym celu jedng metode (rysunek 3). Z tej grupy 29%
wykorzystato miernik prosty. Nalezy podkresli¢, ze miary te powinny by¢ stoso-
wane w ocenie jako metody uzupelniajace. Jak juz wspomniano, 14% nie stosowa-
to Zzadnej miary oceny efektywnosci. Z badanej grupy 18% respondentéw uzyto
dwoch metod oceniajac efektywnos¢ BIZ, a tylko 6% ankietowanych przedsie-
biorstw wykorzystato w tym celu trzy badZ wiecej miernikéw.

Warto doda¢, ze wsrod inwestoréw, ktorzy oceniali inwestycje zagraniczne
przy uzyciu miernikéw ztozonych, 21% szacowalo stope dyskonta na podstawie

Warto$¢ biezaca netto
Indeks zyskownosci
Ksiegowa stopa zwrotu

Okres zwrotu

Wewnetrzna stopa zwrotu

0,0% 20,0% 40,0%

RYSUNEK 2. Metody oceny efektywnosci bezposrednich inwestycji zagranicznych stosowa-
ne przez polskie przedsiebiorstwa (Odpowiedzi nie sumujg sie do 100%, gdyz respondenci
mogli wskazac¢ wiecej niz jeden wariant odpowiedzi)

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badania.

trzy metody
i wigcej —brak
6% uzycia metod
14%
dwie metody

18%

jedna metoda
62%

RYSUNEK 3. Liczba uzytych metod oceny efektywnosci bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych przez polskie przedsiebiorstwa

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badania.
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doswiadczenia badz oceny subiektywnej. Oznacza to, ze nie korzystali oni z anali-
tycznych sposobow jej wyznaczania, a kierowali sie intuicjg i subiektywizmem.

Jak wspomniano, w ocenie efektywnosci BIZ opcje rzeczowe maja szczeg6lne
znaczenie wynikajace ze specyfiki tych inwestycji. Badania potwierdzity nieste-
ty, ze uzycie opcji rzeczowych nie jest popularne w ocenie efektywnosci polskich
bezposrednich inwestycji zagranicznych. Polscy inwestorzy w zdecydowanej
wiekszosci nie uwzgledniali ich w analizie - tylko 18% respondentéw wskaza-
to na ich wykorzystanie. Z grupy podmiotéw, ktéra wykorzystata opcje w ocenie
efektywnosci BIZ, najwiecej uwzglednito opcje zwiazang z podjeciem kolejnych
inwestycji na bazie inwestycji pierwotnej - 38% (rysunek 4).

podjecia kolejnych zaniechanie inwestycji
inwestycji na bazie i wyjécie z kraju lokaty;
inwestycji pierwotnej; 12%

38%

uzyto opcje
W ocenie

— efektywnosci;

18%

xodmowa;
12%

nie uzyto opcji w ocenie - .
fektywnosci: 82% \ zrdznicowanie
SIeIywnoset 827 (powiekszenie) skali
produkcji; 38%
RYSUNEK 4. Uzycie opcji rzeczowych w ocenie efektywnosci polskich bezposrednich in-
westycji zagranicznych

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badania.

Na podstawie zaprezentowanych wynikdw nie mozna stwierdzi¢, Ze ostatecz-
na decyzja o zaangazowaniu sie w BIZ przez polskich bezposrednich inwestorow
zagranicznych byta podejmowana na podstawie petnego rachunku efektywnosci.
Cze$¢ badanych przedsiebiorstw mogto podja¢ inwestycje na przystowiowego
,Nn0sa”, wspomagajac sie przy tym intuicja.

WNIOSKI

Proces decyzyjny dotyczacy podjecia BIZ jest bardzo skomplikowany. Jego koni-
cowym etapem jest ocena efektywnosSci ekonomicznej przedmiotowej inwestycji,
stuzaca podjeciu racjonalnej decyzji. Ocena efektywnos$ci powinna wskazaé odpo-
wiedzi na pytania, czy i w jakim stopniu podjecie dziatalnosci zagranicznej w for-
mie BIZ przyczyni sie do wzrostu warto$ci podmiotu inwestujgcego. Niestety jak

[
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pokazuja wyniki badania, nie wszyscy inwestorzy positkowali sie w pelni wskaza-
niami rekomendowanymi w literaturze przedmiotu w zakresie oceny efektywno-
$ci inwestycji. Prawie potowa respondentéw nie przeprowadzita sformalizowane;j
oceny ryzyka specyficznego, a 14% nie wyznaczyta zadnej miary efektywno$ci
projektu. Znaczna cze$¢ inwestoréw podejmujac decyzje, polegata na prostych
miarach oceny efektywnosci, ktére powinny stuzy¢ jako miary uzupetniajace lub
kryterium wyboru podczas wstepnej fazy selekcji mozliwosci inwestycyjnych. Co
piaty ankietowany inwestor, ktéry ocenit inwestycje przy wykorzystaniu miar dy-
namicznych, przyjmowat stope dyskonta na podstawie subiektywnej oceny lub
intuicji. Co wiecej tylko 18% respondentéw oceniajgc projekt zagraniczny, doko-
nata wyceny opcji rzeczowych, ktére s immanentnie zwiagzane z tego rodzaju in-
westycjami. Przytoczone dane mogg dowodzi¢, Ze cze$¢ inwestoréw podejmujac
ostateczng decyzje o podjeciu BIZ, kierowata sie innymi wytycznymi, w tym intu-
icja. Nie mozna jednak ocenia¢ takiego stanu rzeczy jednoznacznie negatywnie.
Jak wskazuje H.A. Simon, dobry menedzer musi by¢ w stanie analizowac¢ proble-
my w sposdb analityczny przy uzyciu catego arsenatu narzedzi. Musi jednocze$nie
by¢ w stanie szybko reagowac na pojawiajace sie sytuacje, co wymaga uzycia in-
tuicji, ktéra nabywa sie jednak przez wiele lat pracy i zdobywania doswiadczenia.
Skuteczny menedzer nie moze pozwoli¢ sobie na luksus wyboru miedzy analitycz-
nym i intuicyjnym podej$ciem do podejmowania decyzji [Simon 1987]. Podobne
stanowisko reprezentujg N. Khatri i H. Alvin, wedtug ktérych w podejmowaniu
decyzji, w szczeg6lnosci tych o charakterze strategicznym, nalezy uwzgledni¢ za-
rowno elementy racjonalne, jak i intuicje [Khatri i Alvin 2000].

Nalezy ponadto by¢ §wiadomym, ze ,nawet decyzje podejmowane przy naj-
wiekszej starannoSci moga zakonczy¢ sie fatalnie” [Tyszka 2010]. Podejmujac
decyzje o bezposredniej inwestycji zagranicznej, podpartej rzetelng oceng efek-
tywnosci, nie ma gwarancji, ze w rzeczywistosci zatozenia poczynione na poczet
rachunku zostang spetnione. Nawet projekty o znacznej warto$ci NPV, sporzg-
dzonej w fazie poprzedzajgcej podjecie inwestycji, moga okazac¢ sie nietrafione.
Jednak bez watpienia rzetelna ocena efektywnos$ci powinna mie¢ zastosowanie
w ocenie projektu. Tylko w ten spos6b inwestor moze zminimalizowac¢ ryzyko
podjecia nietrafionych przedsiewziec i ustrzec sie przed spadkiem warto$ci swo-
jego przedsiebiorstwa.
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EVALUATION OF EFFECTIVENESS IN FOREIGN DIRECT INVESTMENT
DECISION-MAKING PROCESS IN PRACTICE OF POLISH COMPANIES

Abstract. The article presents some of the issues related to foreign direct in-
vestment (FDI) decision making process. The problems discussed in this article
are presented in two main parts. The first part focuses on the theoretical con-
siderations on the FDI decision-making process, with particular emphasis on the
last stage of the process, i.e. the evaluation of the economic effectiveness. The
second part presents the results of a survey conducted under research project
N N112 322338 entitled “Investment activity of Polish enterprises abroad - factors
and effects”, financed by the Ministry of Science and Higher Education, decision
3223/B/H03/2010/38. It presents some of the issues related to evaluating eco-
nomic effectiveness of Polish foreign direct investment projects.

Key words: foreign direct investments (FDI), managerial decision-making pro-
cess, evaluating economic effectiveness
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