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CZYNNIKI WPLYWAJACE NA SPOSOB LICZENIA
OPLACALNOSCI INWESTYCJI ZAGRANICZNYCH

1. Istota bezposrednich inwestycji zagranicznych

Inwestycje zagraniczne odgrywaja coraz wigksza role nie tylko w krajach rozwi-
jajacych sig (zwlaszcza ,,wschodzacych rynkéw”), ale takze w krajach o rozwinigtej
gospodarce rynkowej. Inwestycje portfelowe wiaza si¢ z zakupami papierow warto-
sciowych zagranicznych spolek, natomiast inwestycje bezposrednie maja najczesciej
charakter inwestycji rzeczowych, dokonywanych od podstaw (typu ,,greenfield”) albo
zwiazanych z zakupami calych przedsigbiorstw lub ich czesci (typu ,,brownfield”).

Z formalnego punktu widzenia definicja bezposrednich inwestycji zagranicznych
w szerokim tego stowa znaczeniu obejmuje filie i oddziaty przedsigbiorstw za grani-
ca 1 udziaty w zagranicznych spétkach akcyjnych w wysokosci 50% ich kapitatu, co
umozliwia sprawowanie kontroli nad spotka akcyjna.

W wezszym rozumieniu za$ inwestycja bezposrednia jest budowa nowych przed-
sigbiorstw za granica lub tez nabycie przez inwestora zagranicznego juz istniejacego
przedsigbiorstwa [Czerwieniec 1990].

Przedsigbiorstwo powstate w wyniku bezposrednich inwestycji to podmiot go-
spodarczy, w ktorym pojedynczy inwestor zagraniczny kontroluje 10% lub wigcej
zwyktych udziatéw czy kapitalu uprawniajacego do glosowania, albo ma efektywny
wplyw na zarzadzanie przedsigbiorstwem. Dolna granica 10% moze jednak ulec
zmianie, jesli wystapia inne czynniki, jak np. reprezentacja w radzie dyrektorow czy
udzial w procesie podejmowania decyzji [Witkowska 1993].

Ze wzgledu na duze znaczenie dla gospodarki konkretnego kraju goszczacego i
samych przedsiebiorstw, doniosta wage przypisuje sie inwestycjom bezposrednim,
majacym jednoznacznie charakter inwestycji rzeczowych. Decyzja o podjeciu inwe-
stycji rzeczowej za granicg musi by¢ poprzedzona rachunkiem inwestycyjnym,
umozliwiajacym dokonanie oceny optacalno$ci przedsigwzigcia inwestyCyjnego.

Nalezy zwroci¢ uwagg na to, ze analiza projektow inwestycyjnych realizowanych
za granica musi mie¢ bardziej wielostronny, kompleksowy charakter niz analiza
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oplacalnos$ci inwestycji rzeczowej, planowanej do realizacji w kraju macierzystym.
Nalezy bowiem uwzgledni¢ ryzyko walutowe i ryzyko polityczne oraz specyfike
warunkow inwestowania w kraju goszczacym.

W ramach inwestycji bezposrednich mozna wyrdézni¢ przede wszystkim:

e inwestycje rzeczowe polegajace na stworzeniu (filii, oddziatu) przedsigbiorstwa
migdzynarodowego poza krajem macierzystym, w ktérym to przedsigbiorstwo ma
swoja siedzibg (centralg),

e inwestycje rzeczowe dokonywane przez juz dziatajaca fili¢ przedsigbiorstwa
mig¢dzynarodowego w obcym kraju.

To rozrdznienie jest o tyle istotne, ze w obu przypadkach mamy do czynienia z
inwestycja przedsigbiorstwa migdzynarodowego, natomiast sposob oceny inwesty-
cji, ze wzgledu na ich r6zny charakter, musi by¢ rowniez zupehie inny.

2. Dylematy zwigzane z rachunkiem oplacalno$ci
inwestycji zagranicznej

Podobnie jak w przypadku klasycznych inwestycji rzeczowych dokonywanych w
kraju macierzystym, rowniez i ocena inwestycji planowanej w kraju goszczacym
najcze¢sciej dokonywana jest przez jedna z metod dynamicznych izolowanych, tzn.
wartos$¢ biezaca netto (NPV) lub wewngtrzng stopg zwrotu (IRR).

Tak wigc podstawa oceny jest generalnie rachunek zdyskontowanych przepty-
wow pienigznych. Najbardziej popularna metoda wykorzystujaca rachunek zdyskon-
towanych przeplywow pienigznych, tzn. warto$¢ biezaca netto, zastosowana w od-
niesieniu do inwestycji krajowej, wiaze si¢ najczesciej z konieczno$cig rozstrzyg-
nigcia kilku podstawowych problemow:

e na jakiej podstawie sporzadzi¢ prognozg¢ przysztych planowanych przeptywow
pienieznych, bedacych efektem inwestycji,

e Czy W prognozie cash flow zastosowac przeptywy pieni¢zne wyliczone na pod-
stawie cen nominalnych (uwzgledniajacych inflacje¢) czy cen realnych (nieuwzgled-
niajacych inflacji),

e dla jakiego okresu liczy¢ przepltywy pienig¢zne (czy przyja¢ podejécie pragma-
tyczne — wowczas liczymy cash flow dla takiej liczby lat, dla ktorych te przeptywy
sa najwyzsze, a dla pozostatych lat liczy¢ warto$¢ rezydualna, czy tez przyja¢ podej-
Scie ortodoksyjne, a wigc liczy¢ przeplywy az do zakonczenia okresu eksploatacji
obiektu inwestycyjnego),

e jak ustali¢ stope dyskontowa we wspolczynniku dyskontujacym planowane
przeptywy pienigzne, tak aby odzwierciedlata ona specyficzne ryzyko zwiazane z
realizacja projektu,

e jak planowaé naklady inwestycyjne, zwlaszcza o charakterze wieloletnim, nie
majac precyzyjnej informacji o kierunku ruchéw cen czynnikow produkcji.



463

Do tych dylematow, w przypadku inwestycji zagranicznej, dochodza jeszcze
nne.

A. Buckley [1996] wymienia kilka podstawowych czynnikéw wiazacych sig z inwe-
stycjami zagranicznymi i majacych wplyw na sposob liczenia optacalnosci inwesty-
cji zagranicznej:

1) przeptywy pienigzne uzyskiwane dzigki realizacji inwestycji przez filig i prze-
ptywy transferowane do spotki matki najczesciej roznia si¢ od siebie, m.in. W
zwiazku z restrykcjami wprowadzanymi przez kraj goszczacy,

2) cze$¢ wktadu ponoszonego przez spotke matke moze stanowié wyposazenie,

3) spotka matka bedzie egzekwowata prawa licencyjne, optaty za zarzadzanie itp.
rodzaje ptatnosci od spotki corki,

4) kurs wymiany (relacja miedzy waluta kraju macierzystego a waluta kraju
goszczacego) nie bedzie staty w trakcie realizacji i eksploatacji inwestycji,

5) wystapia réznice migdzy opodatkowaniem dziatalnosci gospodarczej w kraju
goszczacym i kraju macierzystym.

Do tego nalezy doda¢ nastepujace uwarunkowania:

e zrodla finansowania inwestycji zagranicznej beda decydowaty o koszcie kapita-
towym §rodkéw finansowych zaangazowanych w inwestycje,

e wystepuja roznice w stopie inflacji miedzy krajem inwestowania a krajem ma-
cierzystym,

e inwestycja dokonywana przez fili¢ miedzynarodowego przedsigbiorstwa moze
mie¢ duzy wplyw na inne inwestycje podejmowane przez przedsigbiorstwo migdzy-
narodowe lub na rozmiary i efekty przysztej dziatalnosci centrali przedsigbiorstwa
miedzynarodowego czy innych jego filii, moze tez mie¢ wptyw na mozliwos$ci dzia-
fania, efekty finansowe i perspektywy rozwojowe przedsigbiorstw silnie powiaza-
nych z mi¢gdzynarodowa firma (dostawcow, odbiorcow, partnerow w joint-ventures).

3. Analiza czynnikéw okreslajacych optacalno$¢
inwestycji zagranicznej

Przeanalizujmy kolejno wskazane przez Buckleya czynniki wptywajace na spo-
sob liczenia oplacalno$ci inwestycji podejmowanej przez przedsigbiorstwo migdzy-
narodowe za granica, niezaleznie od tego, czy:

e przez inwestycj¢ bedziemy rozumie¢ stworzenie filii lub oddzialu przedsigbior-
stwa migdzynarodowego w innym kraju,

e przez inwestycj¢ bedziemy rozumie¢ realizacjg projektu inwestycyjnego w filii
przedsigbiorstwa migdzynarodowego.

Pierwszym, niewatpliwie bardzo waznym dla centrali przedsigbiorstwa migdzy-
narodowego (spotki matki) problemem, jesli chodzi o wybor sposobu liczenia prze-
plywow pienigznych, bedzie koniecznos¢ odpowiedzi na nastgpujace pytanie: Czy
dla centrali przedsigbiorstwa miedzynarodowego licza sig tylko te wptywy pienigzne
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osiagane przez filig, ktore sa transferowane do centrali, czy calo$¢ wptywow pie-
ni¢znych? Zdania sa podzielone. A. Buckley [1996] wyraza poglad, ze centrala
przedsigbiorstwa migdzynarodowego bgdzie zainteresowana wylacznie tymi prze-
ptywami pienigznymi, ktore beda do niej transferowane przez filig. Natomiast
S. Schoppe [1998] stwierdza, Zze rozmiary transferu zysku z filii do spotki matki
beda zalezaly od tego, czy spotka cérka zdota wykazaé, ze osiagniete przez nia zyski
beda mogty by¢ zainwestowane na miejscu (w kraju goszczacym) bardziej efektyw-
nie, niz w kraju macierzystym (siedzibie spotki matki). Jednoczesnie mozna zauwa-
zy¢, ze wigkszos¢ autorow zajmujacych si¢ problematyka inwestycji zagranicznych
(m.in. A. Buckley, S. Lumby, J. Samuels, F. Wilkes, R. Brayshaw, S. Block, G. Hirt)
zwraca bardzo duza uwage na wpltyw, jaki wywieraja restrykcje wprowadzone przez
rzady krajow goszczacych na mozliwosci transferu zyskow do spotki matki. Jest to
jeden z podstawowych, jesli nie glowny czynnik sktadajacy si¢ na oceng ryzyka
politycznego inwestycji zagranicznej. Tymczasem decyzja o ograniczeniu transferu
zyskow do kraju macierzystego wcale nie musi by¢ podjeta przez kraj goszczacy, ale
moze by¢ wynikiem suwerennej decyzji podjgtej przez spotke matke. Zreszta poste-
pujaca liberalizacja gospodarki swiatowej powoduje, ze prawdopodobne znaczenie
ryzyka politycznego w wigkszosci przypadkow bedzie ulegato zmniejszeniu.

Podsumowujac t¢ czes$¢ rozwazan, nalezy wigc stwierdzic¢, ze nie tylko restrykcje
ze strony kraju goszczacego moga wpltywaé na réznice miedzy wptywami finanso-
wymi uzyskiwanymi przez spotke corke a wielkoscig transferu srodkow finanso-
wych do spotki matki. Rachunek ekonomiczny powinien zadecydowaé, czy wygo-
spodarowana nadwyzka bedzie inwestowana w kraju goszczacym, czy tez w kraju
macierzystym, a moze jeszcze w innym kraju? Dlatego tez dla spotki matki znacze-
nie powinny mie¢ nie tylko te kwoty, ktore sa transferowane do kraju — siedziby
spotki matki, ale cato$¢ nadwyzki finansowej osiaganej przez spotke corke.

W rachunku optacalno$ci inwestycji zagranicznej musi tez znalez¢ odbicie ewen-
tualne zasilenie spotki corki w sktadniki majatku trwatego, a wigc maszyny i urza-
dzenia, $rodki transportowe, a niekiedy srodki obrotowe niezbgdne badz do rozpo-
czecia dzialalno$ci przez spotke corke badz do zrealizowania przez nia zaplanowa-
nej inwestycji rzeczowej. Wyposazenie spotki-corki w niezbedne sktadniki majatku
trwalego i majatku obrotowego, o charakterze materialnym, ma niewatpliwie dwa
aspekty. Pierwszy — to konieczno$¢ uwzglednienia w rachunku optacalno$ci warto-
sci sktadnikow majatkowych przekazanych przez spotke matke. Drugi — to sposob
wyceny tych sktadnikow majatkowych. Stosowany najczeséciej system wewngtrz-
nych rozliczen migdzy spotka matka i spotka corka daje mozliwos¢ spolce matce
takiego oszacowania warto$ci przekazanego majatku rzeczowego, ktory wspomaga
proces transferu zyskow od spotki corki do centrali. Dzigki temu proces ten staje si¢
elementem polityki spotki matki wobec podmiotow gospodarczych stworzonych
przez nia i zaleznych od niej, dziatajacych poza krajem macierzystym.
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Podobna sytuacja wystgpuje w przypadku przekazywania przez spotke matke
spolce corce wartosci o charakterze niematerialnym, takich jak: licencje, koncepcje
rozwigzan o charakterze technicznym lub organizacyjnym, oddelegowanie do spotki
menedzerow, ktorzy, zwlaszcza w pierwszym okresie dziatania filii, winni nig po-
kierowa¢. Finansowym ekwiwalentem za tego typu wyposazenie beda dla spotki
matki optaty wnoszone przez spotke corke (oplaty licencyjne, oplaty za udostepnie-
nie konkretnej wiedzy technicznej, organizatorskiej itp., optaty za zarzadzanie).
Sposob rozliczen migdzy spotka matka a spotka corka w tej sferze daje spotce matce
jeszcze wigksze mozliwosci takiej wyceny tych wartosci, ktora zwigksza rozmiary
transferu §rodkow finansowych do centrali. Nalezy tez wspomnie¢ o tym, ze im
wigkszy zakres wyposazenia spotki corki w sktadniki majatkowe o charakterze ma-
terialnym i niematerialnym, tym wigksze uzaleznienie decyzyjne i finansowe od
spotki matki. Procesy autonomizacji spotek corek, wystepujace czgsto jako istotny
element rozwoju tych spotek, wiaza sig czgsto wlasnie ze zmniejszeniem zaangazo-
wania finansowego spotki matki. Udziat spotki matki w finansowaniu rozwoju spot-
ki corki wowczas maleje.

Powaznym problemem dla wielu inwestycji zagranicznych sa wahania kursu
walutowego (zjawisko aprecjacji lub deprecjacji waluty kraju goszczacego w sto-
sunku do waluty kraju — siedziby przedsigbiorstwa migdzynarodowego). Wystepo-
wanie zjawisk tego typu wymaga, aby powaznie podchodzi¢ do prognoz okreslaja-
cych przewidywane kursy wymiany walut, zwiazane z tym ryzyko walutowe wyste-
pujace przy transakcjach dokonywanych przez spotke matke z udziatem spotki corki
lub przez spotke corke z udziatem spotki matki. Na kurs wymiany w powaznym
stopniu wptywaja zjawiska inflacyjne, a $cislej] méwiac tempo i sita zjawisk infla-
cyjnych wystepujacych w kraju goszczacym i w kraju macierzystym (czasami moze
wystapi¢ deflacja). Wowczas wartos¢ zainwestowanego za granica majatku bedzie
si¢ zmieniata w zalezno$ci od tego, czy wyrazimy ja w walucie miejscowej, czy w
walucie spotki matki. W zaleznos$ci od tego, z jakim typem inflacji w obu krajach
bedziemy mieli do czynienia, beda rosty ceny surowcdéw i materialow, srodkow
trwatych lub wyrobow konsumpcyjnych. Inflacja moze mie¢ wplyw na réznice w
zyskownosci dziatania spotki matki i spotki corki. W skrajnych przypadkach moze
doprowadzi¢ do wystapienia procesow dezinwestycyjnych.

Decyzje inwestycyjne w duzym stopniu sa ksztaltowane przez systemy podatko-
we. Jesli opodatkowanie podatkiem dochodowym jest niskie, sktania to przedsig-
biorcow do inwestowania. Korzystne dla inwestora réznice w wysokosci opodatko-
wania podmiotow gospodarczych w kraju macierzystym i w kraju goszczacym moga
mie¢ istotny wplyw na podjecie decyzji o inwestowaniu w kraju goszczacym, przy-
czyniaja si¢ bowiem do zwigkszenia wolnych przeptywoéw pienigznych i sklaniaja
do pozytywnej oceny opfacalno$ci inwestycji podejmowanej za granica. Trzeba
jednak pamigta¢ 0 tym, ze znaczenie ma nie tylko pordownywanie biezacych réznic
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w opodatkowaniu w kraju goszczacym i w kraju macierzystym, ale tez przyszta
tendencja w tym zakresie.

Wazna jest nie tylko wysoko$¢ samego opodatkowania, ale rowniez zakres i wy-
sokos$¢ ulg inwestycyjnych, jakie moga by¢ przyznane inwestorom, przez co naste-
puje zmniejszenie stopy podatku dochodowego w danym kraju. Wszelkie zmiany
ustawodawstwa gospodarczego w tym zakresie maja duze znaczenie. Sfera podat-
kowa jest niezwykle czutym obszarem obserwacji inwestora. Czesto na decyzje
inwestorow wptywa nie wysoko$¢ podatku dochodowego, lecz planowane zmiany
tego podatku (i ewentualnie innych podatkéw placonych przez przedsigbiorce w
danym Kraju).

Duzy wplyw na optacalno$¢ inwestycji (a dotyczy to szczegdlnie inwestycji za-
granicznych) beda miaty koszty pozyskania przez spotke corke kapitatu na realizacje
inwestycji. Przedsigbiorstwo migdzynarodowe ma szczegdlnie duze mozliwosci
pozyskania kapitalu po niskiej cenie ze wzgledu na wielo$¢ potencjalnych zrodet
finansowania. Dostgpno$¢ kapitatu w ramach tzw. finansowania wewnatrzkoncer-
nowego (przez spotke matke, inne spotki corki, przez specjalnie powotana wewnatrz
koncernu spotke lokacyjno-finansowa), finansowanie ze zrédet zewngtrznych, poza-
koncernowych (na rynku kapitalowym kraju macierzystego, na rynku kapitatowym
kraju goszczacego, na rynkach kapitatowych krajow trzecich), wreszcie mozliwo$¢
wchodzenia w réznorodne spotki (z kapitalem panstwowym i prywatnym Kkraju
goszczacego i krajow trzecich itp.) — to wszystko daje znacznie wieksze mozliwosci
pozyskania kapitalu po nizszym koszcie w stosunku do przedsigbiorstwa dziatajace-
go w skali jednego kraju.

I na koniec problem, ktory przez dtuzszy czas nie byt dostatecznie eksponowany.
Ot6z w relacjach migdzy spotka matka a spotka corka najczesciej podkres§lano nie-
bezpieczefistwo wystapienia efektu, ktoéry nazwano kanibalizmem rynkowym. Jak
pisze E. Najlepszy, ,.efekt kanibalizmu moze by¢ oszacowany na podstawie przewi-
dywanej wartosci utraconych zyskow, na skutek oczekiwanego zmniejszenia si¢
sprzedazy dotychczasowych wyrobow eksportowych, przez firm¢ macierzysta w
rezultacie dokonanej inwestycji w nowo uruchomionej filii produkcyjnej za granica”
[Najlepszy 2000]. W wielu formutach oceny optacalno$ci inwestycji zagranicznych
utraconymi zyskami obciaza si¢ spotke corke [Schoppe 1998]. Problem jest jednak
szerszy. Konkretna zagraniczna inwestycja bowiem moze mie¢ wplyw na inwestycje
podejmowane przez inne jednostki organizacyjne migdzynarodowego przedsigbior-
stwa. Poza tym nalezatoby zbadac, czy inwestycja wplynie w jakikolwiek sposob na
sytuacj¢ finansowa 1 perspektywy rozwoju przedsigbiorstw trwale powigzanych
rynkowo z poszczegdlnymi jednostkami organizacyjnymi migdzynarodowego
przedsigbiorstwa. Inwestycja moze niekiedy naruszy¢ stabilny uklad powiazan wy-
stepujacych miedzy przedsiebiorstwem miedzynarodowym a jego kontrahentami.

Dlatego tez, zanim filia podejmie decyzje o inwestowaniu, nalezy zbada¢, jak
beda sie ksztattowaé przepltywy pieniezne w filii i innych jednostkach organizacyj-
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nych przedsigbiorstwa migdzynarodowego wowczas, gdy inwestycja zostanie za-
konczona, a takze wowczas, gdy decyzja o inwestowaniu zostanie wstrzymana.

Poza tym istnieje watpliwos$¢, czy rzeczywiscie przeptywy pieni¢zne stanowia
podstawowy miernik celowosci inwestycji. R. Taff i A. Marshall wykazali w swoich
badaniach [2005], ze czesto menedzerowie, majac do wyboru efekt w postaci krot-
koterminowych wptywow finansowych i dlugofalowy wzrost warto$ci przedsigbior-
stwa, wybieraja krotkoterminowe cash-flows. Wedlug Buckleya rowniez i rentow-
no$¢ inwestycji jest najczesciej kryterium bardziej przekonywajacym dla menedze-
row przedsigbiorstwa migdzynarodowego, niz mozliwosci transferowania zyskow
[Buckley 1996].

Nie ma wigc watpliwosci, ze istnieje sprzeczno$¢ migdzy:

o dlugofalowym efektem inwestycji (zwigkszenie wartosci) a efektem krotko-
okresowym (biezace przeptywy pieni¢zne),

e podejs$ciem bazujacym na mozliwosci transferowania nadwyzki finansowe;j filii
do centrali przedsigbiorstwa migdzynarodowego a podej$ciem akcentujacym istotne
znaczenie przeznaczenia nadwyzki na rozwoj filii,

e podejsciem bazujacym na prymacie jak najlepszych efektow dziatania jednej spotki
a akcentujacym konieczno$¢ osiagnigcia jak najlepszych efektow przez przedsigbior-
stwo migdzynarodowe jako cato$¢, z poszanowaniem interesow jego kontrahentow.
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THE FACTORS THAT HAVE AN INFLUENCE
ON THE WAY OF COUNTING THE COMMERCIAL VIABLE
OF THE INTERNATIONAL INVESTMENTS

Summary

Increasing division of character, sphere and direction international investments causes inclusions or
exclusions, in these investments’ commercial viable count, lot of elements, because of the count’s
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substantial division. The different procedures of managing this count are proposed depending on the
form of investment. The article presents the relation between the defined conditions of the international
investment’s realization and the method of counting this investment’s commercial viable — the
dilemmas and doubts connected with the implementation defined procedures and methods of counting
commercial viable of the international investment are also presented.



	CZYNNIKI WPŁYWAJĄCE NA SPOSÓB LICZENIA OPŁACALNOŚCI INWESTYCJI ZAGRANICZNYCH
	1. Istota bezpośrednich inwestycji zagranicznych
	2. Dylematy związane z rachunkiem opłacalności inwestycji zagranicznej
	3. Analiza czynników określających opłacalność inwestycji zagranicznej
	Literatura



