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ZAGRANICZNE DEZINWESTYCJE BEZPOSREDNIE -
UJECIE TEORETYCZNE

I. WPROWADZENIE

Zagraniczne inwestycje bezposrednie (ZIB) zawsze odgrywalty w gospodarce
bardzo wazna role. Zwiekszyla sie ona jeszcze bardziej w warunkach poste-
pujacej globalizacji, liberalizacji handlu i proceséw regionalnej integracji.
Czynniki te wywolujg coraz czesciej jednak takze procesy odwrotne do ZIB, czyli
dezinwestycje filii zagranicznych. Zjawisko to nie znalazlto jeszcze odpowied-
niego odzwierciedlenia w literaturze. Za cel artykulu przyjeto dokonanie
przegladu teorii, w ktorych odniesiono sie¢ do problemu dezinwestycji. Punkt
wyjécia stanowig teorie zagranicznych inwestycji bezposrednich, szczegdlnie
paradygmat eklektyczny Dunninga. W drugiej cze$ci omoéwione zostajg niektore
teorie przedsiebiorstwa oraz koncepcje zarzadzania. We wstepie dokonano tez
okreslenia istoty zagranicznej dezinwestycji bezpoSrednie;j.

W literaturze ekonomicznej mozna wyrdéznié dwa gléwne ujecia dez-
inwestycji. Jedno odnosi sie do wtasnosci (wlasciciela), a drugie — zamkniecia
przedsiebiorstwa. J. Mata i P. Portugal® czy G. Osbert-Pociecha? tacza obydwa
stanowiska i definiujg dezinwestycje jako sytuacje, gdy jednostka kontynuuje
swoja dziatalno$é pod nowym wiascicielem lub gdy jest likwidowana.

Dezinwestycja zagraniczna dotyczy jednostki zagranicznej. Jeden z pierw-
szych ich badaczy — J. Boddewyn?® — okreslit ja jako rozwazne i dobrowolne
zaprzestanie dzialalno$ci gospodarczej lub sprzedaz wszystkich czy tez waz-
niejszych cze$ci przedsiebiorstwa podejmowane za granicg przez firmy wielo-
narodowe. Za J. Boddewynem nalezy podkresli¢, Ze nie ma réznic pomiedzy
dezinwestycja zagraniczng a krajowag w istocie zjawiska, roéznice wystepuja
tylko w sposobie podejmowania decyzji o dezinwestycji*. Za zagraniczng

1 J. Mata, P. Portugal, Closure and Divestiture by Foreign Entrants: The Impact of Entry and
Post-Entry Strategies, ,,Strategic Management Journal” 21, 2000, s. 549-562.

2 G. Osbert-Pociecha, Dywestycje w przedsiebiorstwie, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej
we Wroctawiu, Wroctaw 1998, s. 14. W polskim piSmiennictwie na okreslenie dezinwestycji wykorzysty-
wane sg trzy nazwy: dezinwestycje, deinwestycje oraz dywestycje. Wedtug Osbert-Pociechy, autorki
jedynej dotychczas zwartej pracy na ten temat, najlepszym polskim terminem, ze wzgledu na pojemnosé
znaczeniowag i etymologie jest pojecie ,,dywestycje”. Mimo stusznosci przytoczonych argumentéw, wydaje
si¢ jednak, ze obecnie termin dezinwestycja jest bardziej popularny i rozpoznawalny w kontekScie
ograniczenia dziatalnos$ci czy likwidacji jednostki.

3 J. Boddewyn, Divestment: Local vs. Foreign, and U.S. vs. European Approaches, ,,Management
International Review” 19, 1979, s. 21-27.

4 J. Boddewyn, Foreign and Domestic Divestment and Investment Decisions: Like or Unlike?,
,,Journal of International Business Studies” 1983, nr 14, s. 23-35.
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dezinwestycje bezposrednia przyjmuje sie wiec dobrowolne lub wymuszone
ograniczenie dotychczasowego zakresu i skali dzialania jednostek przedsie-
biorstwa bezposredniego inwestowania przez rezygnacje z czesci jego dziatal-
nosci lub pozbycie sie jej. Zakres nalezy rozumiec jako sektory dziatalnosci i/lub
wielko§¢ produkgji, a skale jako wielko§é finansowego zaangazowania w dang
jednostke. Zatem dezinwestycje zagraniczne oznaczajg zmiany aktywnosci
i/lub wtasnoéci filii zagranicznych. Dwa najczeSciej wystepujace sposoby prze-
prowadzenia dezinwestycji zagranicznych to sprzedaz i likwidacja.

II. TEORIA ZAGRANICZNYCH INWESTYCJI BEZPOSREDNICH

1. Eklektyczny paradygmat produkcji miedzynarodowej

Wejscie przedsiebiorstwa na rynek w formie ZIB wyja$nia eklektyczny
paradygmat Dunninga®. Teoria ta (zwana takze paradygmatem OLI) zaklada,
ze przedsiebiorstwo podejmie ZIB, jezeli zostang spelnione jednocze$nie trzy
warunki®. Po pierwsze, przedsiebiorstwo posiada przewage wzgledng na danym
rynku zagranicznym nad konkurentami z innych krajéw. Przewage te okreslajg
specyficzne lub wylaczne zasoby. Po drugie, dla przedsiebiorstwa korzystniejsze
jest wykorzystanie jego przewagi wtasno$ciowej samodzielnie poprzez utwo-
rzenie filii. Po trzecie, zyskowniejsze jest wykorzystanie przewagi w powigzaniu
z co najmniej jednym walorem lokalizacyjnym w innym kraju niz macierzysty.
Zgodnie z paradygmatem im wieksze korzy$ci netto z posiadanej przewagi,
tym silniejsze bodzZce do internalizacji w formie filii zagraniczne;j.

Mozna zauwazy¢ duzy stopien symetrii pomiedzy wejSciem i wyjSciem ZIB.
Odwroécenie zatem teorii zagranicznych inwestycji bezposrednich jest postrze-
gane jako teoria zagranicznych dezinwestycji bezposrednich. Odwrdcenie
paradygmatu OLI zaproponowat J. Boddewyn”. Proste odwrécenie oznaczatoby
dezinwestycje w wypadku zaniku warunku stymulujacego ZIB, czyli: 1) utrate
przewagi konkurencyjnej (wlasnoéci) w stosunku do przedsigbiorstw z innych
krajow; 2) lub — przy zachowaniu przewagi wtasno§ciowej — zmiany w kosztach
transakcyjnych, powodujace, ze inne formy internacjonalizacji staja sie korzyst-
niejsze; 3) lub zmiany polityczne badZz ekonomiczne w kraju goszczacym,
ograniczajace lub konhczace mozliwo§é wykorzystywania zinternacjonalizo-
wanych korzysci komapratywnych w danej lokalizacji. Zatem zgodnie z para-
dygmatem Dunninga musi wystapié pojawienie sie wszystkich trzech typow
przewagi, by doszlo do inwestycji bezposredniej, a w wypadku dezinwestycji
— wystarczy zanik pojedynczej przewagi.

Swoisty prymat w paradygmacie OLI wydaje sie mie¢ przewaga wlasnos-
ciowa, poniewaz w wiekszo$ci wypadkow stanowi warunek sine qua non

5 J. Dunning, Toward an Eclectic Theory of International Production: Some Empirical Tests,
,,Journal of International Business Studies” 11, 1980, nr 1, s. 9-31.

8 A. Zorska, Ku globalizacji, PWN, Warszawa 1998, s. 62-69.

7 J. Boddewyn, Foreign Direct Divestment Theory: Is It the Reverse of FDI Theory, , Welt-
wirtschaftliches Archiv” 119, 1983, s. 345-355.
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inwestycji zagranicznej. Utrata zatem przewagi wlasnoSciowej automatycznie
powinna pociagaé decyzje o zagranicznej dezinwestycji bezposredniej. W teorii
zagranicznych inwestycji pierwotnie zatozono, ze przedsiebiorstwa wykorzy-
stuja swoja przewage wlasnosciowa w sposob aktywny, jednakze ZIB moga mieé
takze charakter defensywny (reaktywny). W sytuacji braku przewagi kompara-
tywnej inwestycje sa inicjowane w celu ograniczenia konkurencji lub ryzyka lub
zachowania stabilnoSci oligopolu, na przyktad utrzymania udzialéw w rynku
w skali globalnej®. Oznacza to pewng erozje przewagi wlasno$ciowej, ktorej
brak nie musi automatycznie wywolywaé dezinwestycji filii zagranicznej. Filia
moze dalej funkcjonowaé w nadziei, ze przewaga zostanie przywrocona lub
dopoki nie pojawig sie dodatkowe bodzce do dezinwestycji.

Pojawia sie zatem pytanie, czy w rzeczywistosci gospodarczej dezinwestycje
wymagajg koincydencji utraty dwoch lub trzech typéw przewagi. G. Tsetsekos
i M. Gombola® dowodza, ze zamkniecie filii zagranicznej pojawia sie w odpo-
wiedzi na ograniczenie korzySci z ponadgranicznego arbitrazu (ktére doprowa-
dzily wczeéniej do powstania jednostki), a ich utrata wynika z pogorszenia
mozliwosci wladnie tego arbitrazu. W takim wypadku zbieznos¢ utraty przy-
najmniej dwoch typéw przewagi jest zatem wielce prawdopodobna. Roéwniez
B. Burmester'® sugeruje, ze przedsiebiorstwo bedzie sklonne do rozpoczecia
dezinwestycji w sytuacji znacznego pogorszenia przewagi wlasnos$ciowej i row-
nocze$nie internalizacji lub przewagi wtasno$ciowej i lokalizacyjnej. Zgadzajac
sie z taka interpretacja, nalezy pamieta¢ o wyjatkach, ktére sg zasadniczo
cztery. Pierwszy, gdy inwestor rozwaza delokalizacje, wowczas zmiany prze-
wagi lokalizacyjnej moga samodzielnie determinowaé dezinwestycje. Drugi,
przy inwestycjach defensywnych, jedynym motywem dezinwestycji moze byé
nasladownictwo konkurencji, ale sytuacja taka wystepuje raczej bardzo rzadko.
Trzeci, przy dezinwestycjach defensywnych, gdy motywem jest przywrocenie,
zachwianej na skutek przejecia lub fuzji, przewagi organizacyjnej. Czwarty
powdd to brak zasobow (kapitatowych, ludzkich etc.) na kontynuowanie wszyst-
kich rodzajow dziatalnosci, stad strategiczna rezygnacja z jednego z nich.

Przyjmujac, ze dezinwestycja wymaga znacznego pogorszenia warunkow
dzialania filii zagranicznej, ktore identyfikujemy, decyzje o zagranicznej
dezinwestycji bezposredniej w wielu sytuacjach trudno podjaé. Na przyktad
bariery wyjécia Portera!! moga powstrzymaé przez jaki$ czas pozbycie sie filii,
mimo ze przestala przynosi¢ zyski. Bedzie miato to miejsce w sytuacji, gdy'%:
1) specyficzne aktywa trwatego uzytku poza filia maja matg wartosé; 2) filia
jest silnie powigzana z innymi jednostkami korporacji w réznych aspektach

8 J. Dunning, Location and Multinational Enterprise: A Neglected Factor, ,,Journal of International
Business Studies” 1998, nr 29, s. 45-66.

9 G. Tsetsekos, M. Gombola, Foreign and Domestic Divestments: Evidence on Valuation Effects of
Plant Closings, ,,Journal of International Business Studies” 23, 1992.

10 B. Burmester, Foreign Direct Investment Theory Revisited and Revised, Faculty of Business
& Economics, The University of Auckland, ,,Discussion Paper Series” 1, 2006, nr 5.

1 M. Porter, Please Note Location of Nearest Exit: Exit Barriers and Planning, ,,California
Management Review” 19, 1976, nr 2, s. 21-33.

12 J. Boddewyn, Foreign..., passim.
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dzialalnosci; 3) menadzerowie filii wykazuja mata mobilnos$é, czyli duze przy-
wigzanie do danej lokalizacji. Wydaje sie jednak, ze w opisanych okolicznos$ciach
moze doj$¢ szybko do dezinwestycji w formie ograniczenia dzialalnosci, a dalej —
do stopniowych zmian powiazan, az do catkowitej likwidacji czy sprzedazy
jednostki. Nie nalezy takze przecenia¢ znaczenia pojedynczych pracownikow.

M. Casson!® proponuje szersze spojrzenie na determinanty dezinwestcji.
Okresla je jako wynik oddzialywania jednego z trzech czynnikéw: dostosowania
do réwnowagi (zmiany w zakresie przewagi w paradygmacie), naprawy btedu
oraz rewizji preferencji inwestoréow w sytuacji, gdy dochdéd inwestora w dlugim
okresie jest zdecydowanie mniejszy niz zakladany. Do tych motywow K. Miller 4
dodat czwartg przyczyne — unikniecie ryzyka. Dostosowanie do réwnowagi
opisuje dezinwestycje jako reakcje na dokonane zmiany w otoczeniu. Jest nim
na przyktad utrata przewagi technologicznej, wzrost kosztow sity roboczej badz
nowe regulacje rzadu kraju goszczacego. Stabe wyniki finansowe realizowane
przez filie zagraniczne na skutek klopotéw na przyklad z dystrybutorami lub
wynikajacych z dzialan konkurentéow — ze wzgledu na wywolywane zmiany
przewagi i pozycji konkurencyjnej — moga takze spowodowaé ponownie prze-
myS$lenie decyzji o inwestycji i jej lokalizacji'®>. W sytuacji dostosowania do
rownowagi zakltada sie, ze pierwotnie inwestycja byta podjeta w sposéb racjo-
nalny w istniejacych warunkach, ale potem okoliczno$ci zmienily si¢ na nie-
korzy$é inwestora i to wymusza wycofanie sie z dziatalno$ci za granica, tak by
przedsiebiorstwo mogto osiagnaé nowy stan réwnowagi. Oczywiste jest, ze
dostosowanie sie do nowych warunkéw oznacza dostep do informacji o zacho-
dzacych zmianach. W sytuacji braku pewnos$ci co do skali i zakresu zmian
w przyszloéci dezinwestycja nie bedzie rezultatem dostosowania do réwnowagi,
ale najlepszym sposobem na unikniecie nadmiernego (nieakceptowanego)
poziomu ryzyka zwigzanego z projektem inwestycyjnym. Rosnace ryzyko moze
prowadzié do ograniczenia dzialalno$ci w danej lokalizacji lub catkowitego
wyjscia.

Dezinwestycja jako naprawa podjetej wczesniej blednej decyzji oznacza za-
zwyczaj, ze warunki podczas podejmowania decyzji o inwestycji nie bylty
W rzeczywisto§ci wystarczajaco sprzyjajace i inwestor podjat zlg decyzje, btednie
percepujac sytuacje. Jednocze$nie oznacza to brak niekorzystnych zmian
w otoczeniu, a dezinwestycja ma na celu korekte btedu. J. Boddewyn '® sugeruje,
ze wystepuje istotna asymetria informacji przy podejmowaniu decyzji o zagra-
nicznych inwestycjach i dezinwestycjach bezposrednich. Dezinwestycje sa po-
dejmowane przy pelnej wiedzy na temat warunkéw panujacych w kraju
goszczacym, natomiast inwestycje — nie.

13 M. Casson, The Firm and the Market. Studies on Multinational Enterprise and the Scope of
the Firm, MIT Press, Cambridge 1987, s. 214-219.

14 K. Miller, A Framework for Integrated Risk Management in International Business, ,,Journal of
International Business Studies” 23, 1992.

15 G. Benito, L. Welch, De-Internationalization, ,,Management International Review” 37, 1997,
Special Issue, s. 9.

16 J. Boddewyn, Foreign..., passim.
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Rysunek
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7Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie B. Burmester, op. cit., s. 22.

Na rysunku przedstawiono podsumowanie powyzszych rozwazan dotycza-
cych determinant zagranicznych dezinwestycji bezposrednich wynikajacych
z paradygmatu Dunninga. Gléwny nurt (pogrubiony) to dezinwestycje wy-
plywajace ze zmiany otoczenia, ktore oznaczaja utrate przewagi, zwykle
w zakresie dwoch warunkow (najczeSciej przewagi wlasnoSciowej i internali-
zacji lub lokalizacyjnej). Wymusza to dostosowanie przedsigbiorstwa do nowych
warunkoéw réwnowagi. Kolejne teorie wykorzystane do tlumaczenia dez-
inwestycji filii zagranicznych w wiekszo$ci koncentrowac sie beda réwniez na
zmianach w otoczeniu.

2. Teoria internalizacji — koszty transakcyjne

Zmianami otoczenia sg zmiany w kosztach transakcyjnych. Moga one
wywolywaé przeobrazenia w organizacji produkcji lub dystrybucji i przez to
prowadzi¢ do dezinwestycji. W przypadku transakcji realizowanych przez
przedsiebiorstwo za granica pojawia sie wybdor pomiedzy ekspansjg w formie
eksportu lub udzielenia licencji (rynek zewnetrzny) a zalozeniem firmy za-
granicznej (rynek wewnetrzny). Filia zagraniczna jest korzystniejsza w sytu-
acji, gdy koszty realizacji transakcji na rynku zewnetrznym sa wyzsze niz jej
realizacja w ramach firmy, badz tez w sytuacji, gdy rynek zewnetrzny nie daje
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mozliwosci realizacji transakcji. Powstania filii zagranicznych przez przejecie
funkcji dotychczasowych dostawcow lub odbiorcow zewnetrznych, czyli droga
integracji pionowej, pozwala unikna¢ kosztéw transakcyjnych. Dochodzi wow-
czas do internacjonalizacji poprzez internalizacje. Na tej podstawie P. Buckley
i M. Casson!” jako gltéowna przyczyne ekspansji kapitalowej przedsiebiorstw
wskazali przewage korzysci nad kosztami wynikajaca z realizowania transakcji
w ramach firmy. Zidentyfikowane korzy$ci internalizacji w pewnych sytuacjach
rynkowych moga staé sie jednak mniejsze niz koszty plynace z samodzielnego
realizowania transakcji. Zatem tam gdzie koszty mechanizmu koordynacji
przez ceny beda mniejsze niz koszty kierowania przez przedsiebiorce, wystepuje
ekonomiczne uzasadnienie dezinwestycji. Natomiast gdy koszty koordynacji sg
réowne lub wieksze, ekonomicznie uzasadnione bedzie pozostawienie filii na
rynku lub moze wowczas doj$é do stopniowej dezinwestycji.

R. Coase® probowal réwniez znalezé zloty $rodek pozwalajacy ustalié
optymalng wielko$¢ firmy. Wedtug niego mozna o niej mowié wtedy, gdy koszt
organizowania dodatkowej transakcji wewnatrz firmy rowny jest kosztowi tej
transakcji na zewnatrz przedsiebiorstwa. Koszty transakcyjne zmieniajg sie
i powstaje ,,ruchoma” rownowaga przedsiebiorstwa. Stad najpierw korporacje
dokonuja zagranicznej inwestycji bezposredniej, by po przekroczeniu pewnego
punktu krytycznego wielko$ci i towarzyszacej mu zmianie kosztow transakeyj-
nych dokonaé dezinwestycji filii w formie likwidacji lub ograniczenia jej dzia-
lalnosci. Kryterium funkcjonowania przedsiebiorstwa wedlug R. Coase’a jest
minimalizacja kosztoéw transakcyjnych.

3. Teoria lokalizacji i nowa geografia ekonomiczna

Jednym z typow przewagi opisywanym w paradygmacie Dunninga jest
lokalizacja. Podstawe teorii lokalizacji stanowi stwierdzenie, ze koszty dzia-
talnosci gospodarczej i dochody z tytutu jej prowadzenia zaleza od jej potozenia
przy zalozeniu racjonalnego wyboru zgodnie z zasadami ekonomii. Weber!®
stwierdzil, ze lokalizacja zaktadu przemystowego moze mieé orientacje surow-
cowa, rynkowa lub obojetna. Zaréwno orientacja rynkowa, jak i obojetna moga
by¢ czynnikami dezinwestycji. W wypadku pierwszej, gdy zmienia sie rynek
zbytu, w drugim — gdy nastepuja zmiany weztéw komunikacyjnych.

Predshl?® wprowadzit do analizy przestrzennej zasade substytucji. Wszyst-
kie zmiany w lokalizacji wigzal z substytucja czynnikéw produkeji wystepuja-
cych w réznych miejscach. Jej proces trwa, dopoki dalsze ulepszenie proporcji

17 P. Buckley, M. Casson, A Theory of International Operations, w: M. Ghertman, J. Leontiades (red.),
European Research in International Business, North-Holland, Amsterdam 1979, s.1-8.

18 R. Coase, The Nature of the Firm, ,JEconomia” 1937, nr 4 (= The Economic Nature of the Firm,
A Reader, Cambridge University Press, Cambridge 1986).

19 Za: W. Budner, Lokalizacja przedsiebiorstw. Aspekty ekonomiczno-przestrzenne i §rodowiskowe,
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2004, s. 58-59.

20 Za: R. Domanski, Gospodarka przestrzenna, PWN, Warszawa 2007, s. 161-163.
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czynnikow produkcji jest niemozliwe. Teoria ta doskonale nadaje sie do ttuma-
czenia zjawiska dezinwestycji w formie delokalizacji, poniewaz odnosi sie do
pojedynczego przedsiebiorstwa i krotkiego odcinka czasu, w ktéorym nie
wystepuje zmiana technologii. Ustalenie dla calego zbioru miejsc najefektyw-
niejszej kombinacji czynnikéw produkcji pozwala obliczyé koszty uzyskania
okreslonej produkcji dla kazdego miejsca. Komponenty mniej wydajne zastepo-
wane sg elementami bardziej optymalnymi, co ostatecznie prowadzi do
,2wymiany” jednostek. Mozna to polaczy¢ z nowymi nurtami w teorii lokalizacji
jak — na przyklad teorig gron Portera?' czy miedzynarodowego cyklu zycia
produktu Vernona??. W pierwszym przypadku nastepuje delokalizacja filii do
klastra w celu pozyskania zwigzanych z tym korzysci, w drugim — delokalizacja
produkcji do krajow o coraz nizszych kosztach (gléwnie w fazie produktu
standaryzowanego).

Na bazie teorii lokalizacji pojawita sie we wczesnych latach dziewiec-
dziesigtych nowa geografia ekonomiczna P. Krugmana?. Pokazano w niej
mozliwo$ci zaistnienia nierdwnomiernego rozwoju pomiedzy dwoma regionami
lub krajami. Wedtug P. Krugmana uktad centrum-—peryferie powstaje, gdy
niskie sg koszty transportu towaréw przemystowych, towary te sa odpowiednio
zréznicowane, a udzial wydatkéw na produkty sektora przemystowego w catosci
wydatkéw jest odpowiednio duzy. Z powodu istnienia stanéw roéwnowagi
wielorakiej mate zmiany warto$ci krytycznych parametréw moga powodowaé
bardzo duze zmiany w przestrzennej konfiguracji dziatalno$ci gospodarczej, co
ttumaczy delokalizacje. Jednoczes$nie efekt kuli $niegowej sprawia, ze przez
dtugi (relatywnie) okres przedsiebiorstwa pozostaja w jednym miejscu. Model
Krugmana zaktada doskonatg mobilno§é pracownikéw miedzy regionami. Nie
zawsze jest to mozliwe, poniewaz ogranicza to koncentracje, a nawet kreuje
dezinwestycje, w celu przemieszczenia jednostki do regionu o wiekszej dostep-
noSci sily roboczej, a co za tym idzie — o wigkszym popycie.

Wyniki prac P. Krugmana i A. Venablesa?, badajacych wpltyw spadku
kosztow transportu pomiedzy krajami na rozmieszczenie dziatalno$ci przemy-
stowej na §$wiecie, tlumacza zatem proces dezinwestycji. Przy wysokich
kosztach handel nie wystepuje lub jest ograniczony, spadek prowadzi do
zaistnienia handlu miedzynarodowego, czyli delokalizacja w inne miejsce staje
sie mozliwa i optacalna. Efektem spadku kosztow transportu jest wiec rosnaca
integracja rynkow Swiatowych. Podzial §wiata na centrum i peryferie nie jest
podzialem ostatecznym, co potwierdzaja dezinwestycje.

21 M. Porter, Location, Competition and Economic Development: Local Clusters in Global Economy,
,,JEconomic Development Quarterly” 14, 2000, nr 1, s. 15-34.

2 R.Vernon, The Product Cycle Hypothesis in a New International Environment, ,,Oxford Bulletin of
Economics and Statistics” 41, 1979, nr 4, s. 256-267.

% P. Krugman, Increasing Returns and Economic Geography, ,, Journal of Political Economy” 99,
1991, nr 3; idem, Geography and Trade, MIT Press, Cambridge 1991.

2 P. Krugman, A. Venables, Globalization and Inequality of Nations, ,Quarterly Journal of
Economics” 110, 1995.
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ITI. TEORIA PRZEDSIEBIORSTWA I KONCEPCJE ZARZADZANIA*

1. Teorie alternatywne

Sposrod teorii przedsiebiorstwa najbardziej przydatne w wyjasnianiu dez-
inwestycji sg teorie alternatywne, a wéroéd nich — przede wszystkim teoria
biologiczna oraz behawioralna. Mozna wykorzysta¢ takze koncepcje kosztow
transakcyjnych (omoéwiong juz wecze$niej) i teorie instytucjonalne.

Szkota biologiczna nawigzuje do teorii ewolucji w Swiecie przyrody, ktorej
osig jest wypieranie jednostek stabszych przez jednostki silniejsze?®. Mozna to
zinterpretowaé jako wypieranie stabszych filii zagranicznych przez filie sil-
niejsze, i to zaréwno ,,obce”, jak i ,,wlasne”. Celem przedsiebiorstw (filii) w krot-
kim okresie nie jest rozwoj, ale przetrwanie. Natomiast w dlugim okresie firma
(filia) musi sie rozwija¢ i wtedy podlega pewnym generalnym prawom cyklu
zycia podmiotu gospodarczego. Spostrzezenia te dotycza zaréwno jednostki
centralnej w korporacji, jak i poszczegblnych filii. W zaleznoSci od organizacji
majg one roézny stopien samodzielnosci i wpltywu na swoje funkcjonowanie
iistnienie. Aby przetrwac, przedsiebiorstwo musi ewoluowaé wraz ze zmienia-
jacym sie otoczeniem. Procesowi ciaglych, wymuszanych zewnetrznych zmian
towarzyszy jednak stala, wewnetrzna tendencja do utrzymywania na kazdym
etapie rozwojowym stanu homeostazy.

Teoria biologiczna zwigzana jest z pojeciem cyklu zycia organizacji. W wy-
padku rozpatrywania filii etap ostatni — klopoty, stagnacja — konczy sie
czesto dezinwestycja. W literaturze przedmiotu pokazano duza réznorodnos$é
i zlozonos¢ koncepcji rozwoju organizacji. W szkole biologicznej przyjeto zato-
zenie, ze kazde przedsiebiorstwo (i jednostka) przechodzi przez petny cykl
rozwojowy. Nie zawsze tak jest, szczegdlnie w wypadku filii zagraniczne;j.
Koncowa faza rozwoju organizacji to schylek i émier¢, lecz moga one wielo-
krotnie sie odnawiaé. Wedtug E. Penrose®” mozliwy jest staly wzrost w dtugim
okresie i1 lepiej jest mowi¢ o optymalnej stopie wzrostu przedsiebiorstwa
niz o optymalnej wielko$ci. Ekonomia wzrostu i wielkoéci to dwa rézne wy-
miary. Dezinwestycje filii nie musza oznaczaé¢ konca wzrostu, moga stanowic
integralng cze$¢ strategii wzrostu przedsiebiorstwa. Organizacje maja bowiem
zdolno$é przeciwdziatania kryzysom, ktore mogg sie pojawiaé po kazdej fazie.

Wedtug szkoly behawioralnej, w nawigzaniu do teorii agencji, przyjmuje sie,
ze w przedsiebiorstwach dziataja ludzie o réznych celach, tworzac koalicje,
ktorych podstaws jest obrona pewnych intereséw?. Cel w przedsiebiorstwie

25 M. Gorynia, B. Jankowska, R. Owczarzak (Zarzadzanie strategiczne jako préba syntezy teorii
przedsiebiorstwa, ,,Ekonomista” 2005, nr 5), dokonali proby ustalenia odrebnosci/podobienstwa miedzy
ujeciem w teoriach ekonomicznych firmy oraz organizacji i zarzadzania. Stwierdzili, ze nie ma
jednoznacznego kryterium pozwalajacego oddzieli¢ ekonomiczne teorie firmy od teorii przedsigbiorstwa,
ktoére funkcjonuja w ramach nauk o zarzgdzaniu.

26 T. Gruszecki, Wspélczesne teorie przedsiebiorstwa, PWN, Warszawa 2002, s. 227-228.

2T E. Penrose, A Theory of the Growth of the Firm, Oxford University Press, Oxford 2009, reprint
z 1959, s. 88-103.

% W najbardziej rozwinietej formie teoria behawioralna zostata przedstawiona w pracy R. Cyerta,
J. March, A Behavioural Theory of the Firm, Blackwell Business, Cambridge 1992.
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ksztaltuje sie jako wynik pewnego kompromisu. Nawet sami menedzerowie nie
majg zawsze jednego celu, gdyz sa pewne cele lokalne, ktore tez wymagaja
uzgodnien i to wszystko prowadzi do przetargow. W kontekscie dezinwestycji
filii zagranicznych oznacza to spory pomiedzy filiami a centralg oraz innymi
filiami o spos6b widzenia roli jednostki i jej znaczenie w strukturach korporacji.
Teoria behawioralna wskazuje na zlozony proces alokacji czynnikéw wytwor-
czych wewnatrz przedsiebiorstw.

Teorie instytucjonalne réwniez mozna wykorzystaé¢ do ttumaczenia podej-
mowania decyzji o dezinwestycji, cho¢ w mniejszym stopniu. Regulacje te, jak
na przyktad zakres wolnoSci gospodarczej, tworzenia, likwidacji i fuzji przed-
sigbiorstw, prawo antymonopolowe, ulegajac modyfikacji, stanowig determi-
nante dezinwestycji jednostki zagranicznej w formie likwidacji, sprzedazy czy
delokalizacji. Instytucjonalisci dostrzegli, ze w praktyce gospodarczej rynek
dziala zawsze w ramach konkretnych instytucji, ktore sg nie tylko ewolucyjnym
tworem rynku, ale czesto sa tworzone przez panstwo. Panstwo, interweniujac
w ksztatt instytucji, kieruje sie dazeniem do zmniejszenia kosztéw dziatania
rynku, ale takze czynnikami pozaekonomicznymi. Z punktu widzenia inwestora
zagranicznego instytucje sa bardziej lub mniej przyjazne. Ksztaltujac klimat
inwestycyjny, ,,odpowiednie” instytucje moga zatem wplywaé na decyzje
inwestora zagranicznego — z jednej strony negatywne w kraju lokalizacji filii,
z drugiej — pozytywne w innych panstwach. Nie wydaje sie jednak, ze instytucje
moga mieé kluczowe znaczenie przy podejmowaniu decyzji dezinwestycyjnych,
ale moga sie do niej przyczynic.

2. Teoria finans6w przedsiebiorstwa i opcje rzeczywiste

W kazdym otoczeniu ekonomicznym jako funkcje celu firmy mozna przyjaé
maksymalizacje rynkowej wartosci przedsiebiorstwa. Do dezinwestycji bedzie
dochodzilo, gdy pozbycie sie filii spowoduje wzrost wartosci?. Oczywiste jest, ze
stabe wyniki finansowe jednostki beda czynnikiem zachecajacym do dezin-
westycji®®, ale moze do niej doj$é, nawet gdy one nie wystapia. Dezinwestycja
wowczas moze by¢ skutkiem braku pojawienia sie oczekiwanej synergii po-
miedzy nowymi i starymi jednostkami.

Tradycyjnie ocena projektu inwestycyjnego jest dokonywana za pomoca
zaktualizowanej wartoSci netto przyszlych strumieni pienieznych (NPV).
W rzeczywisto$ci moze sie jednak okazaé, ze zaktadane przychody nie sg takiej
wysokoSci, jak oczekiwano. Woéwczas nalezy zastanowié sie nad celowoScig
utrzymywania jednostki. Problem stanowi takze czesto utrzymanie plynnosci
finansowe;j>.

Odrebng koncepcja ttumaczaca dezinwestycje sg opcje rzeczywiste (realne)?2.
Odnosz4 sie one nie tylko do zmian otoczenia, ale do zmian preferencji/strategii

% Np. P. Padmanabahn, The Impact of European Divestment Announcement on Shareholder Wealth:
Evidence from the UK, ,,Journal of Multinational Financial Management” 1993, nr 8.

30 J. Weston, Divestitures: Mistakes or Learning?, , Journal of Applied Corporate Finance” 2, 1989.

31 R. Hamilton, Y. Chow, Why Managers Divest — Evidence from New Zealand’s Largest Companies,
,,Strategic Management Journal” 1993, nr 14.

32 Opcje definiowane s jako wigzka mozliwych do zrealizowania decyzji inwestycyjnych.
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(rysunek). Stosowanie opcji rzeczywistych jest rozwigzaniem w sytuacji, kiedy
zawodzg klasyczne metody oceny efektywnosci, poniewaz niewystarczajaco
uwzgledniaja niepewno$¢ i mozliwos§é reakcji inwestora na zmieniajaca sie
sytuacje. Ze wzgledu na elastyczno$é przy podejmowaniu decyzji inwestycyjne;j
do rodzajow opcji rzeczywistych zalicza sie opcje: 1) inwestowania, 2) zmiany
skali dziatalnosci, 3) rezygnacji, 4) przelaczania i 5) wzrostu®. Do wyjaéniania
dezinwestycji przydatne moga by¢ druga i trzecia.

Zmiana skali dziatalnos$ci (opcja zmniejszenia) dotyczy przypadkéow, w kto-
rych nastepuje ograniczenie prowadzonej do tej pory dziatalnosci, na przyktad
zmniejszenie produkcji filii zagranicznej czy rezygnacja z pewnych uslug
wykonywanych przez nig do tej pory. Korzy$¢ wynika z alternatywnego za-
gospodarowania majatku, ktory do tej pory byt wykorzystywany w filii zagra-
nicznej. Alternatywa czesto polega na sprzedazy. Opcje nalezy wykonaé, gdy jej
warto§é czasowa wyniesie zero, co oznacza, ze przyrost korzysci z odsuniecia
zmniejszenia skali zrownajg sie z krancowym kosztem czekania.

Opcja rezygnacji oznacza rezygnacje z dalszego projektu (filii zagranicznej)
w sytuacji, kiedy wystepuje znaczne i dlugotrwate pogorszenie sytuacji ryn-
kowej. Inwestor moze wowczas przerwaé dzialalno$é, a majatek jednostki
sprzedac¢ na rynku wtornym. Role instrumentu bazowego pelni warto$é korzysci
z filii, a role ceny wykonania — warto$¢ rynkowa sktadnikéw majatku wyko-
rzystywanych w projekcie. Wykonanie opcji, czyli dezinwestycja, powinno na-
stapi¢, gdy przyrost korzysci z rezygnacji zrowna sie z krancowym kosztem
utraconych korzysci wynikajacych z odwlekania decyzji o rezygnacji.

3. Teoria przewagi konkurencyjnej i kluczowych kompetencji

Na dezinwestycje warto takze spojrze¢ przez pryzmat przewagi konkuren-
cyjnej. Przewaga konkurencyjna przedsiebiorstw oznacza osiaganie wyzszej
zyskownosci niz inne przedsiebiorstwa w branzy. M. Porter®* podkresla, ze
przedsiebiorstwo dazy do uzyskania trwalej przewagi konkurencyjnej zwykle
poprzez niskie koszty lub zréznicowanie swoich produktéw. Zaangazowanie
w walke konkurencyjng dla jednych oznacza przetrwanie, dla innych — wygi-
niecie, wyparcie z rynku (dezinwestycja calej firmy lub czesciej jej niektérych
jednostek). M. Porter analizuje pozycje przedsiebiorstwa przez pryzmat branzy
i podkresla, ze nawet jezeli firma zdobedzie przewage strategiczna, to powinna
mie¢ §wiadomo$é, ze branza przechodzi przez wlasny cykl zycia, co rowniez
moze doprowadzié do dezinwestycji. Podkre§la ponadto, ze wybrana raz stra-
tegia przy zmienionych warunkach otoczenia nie musi prowadzi¢ do celu
i wymaga przeobrazenia, co moze oznaczaé takze zmiane posiadanych jednostek
(filii zagranicznych).

33 J. Mizerka, Opcje rzeczywiste w finansowej ocenie efektywnosci inwestycji, Wydawnictwo Akademii
Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2005, s. 62-74.
34 M. Porter, Competitive Strategy, The Free Press, New York 1980, s. 39.
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Druga ptaszczyzna konkurencyjnos$ci obejmuje zasoby i zdolnoSci przed-
siebiorstwa. Istotne sg szczegdlnie te, ktére maja charakter rzadki i trudny do
imitacji®®. Stanowig one glowne zrédlo przewagi konkurencyjnej przedsiebior-
stwa i sa nazywane kluczowymi kompetencjami®®. Maja one decydujace zna-
czenie zwlaszcza dla przyszlej przewagi konkurencyjnej, w dtuzszym bowiem
okresie konkurencyjno§é¢ jest rezultatem bardziej efektywnego wykorzystania
i tworzenia kluczowych kompetencji, zwlaszeza szeroko rozumianej technologii.
Tworzenie kluczowych kompetencji musi nastepowac¢ ze znacznym wyprze-
dzeniem i odnosi¢ sie do szerokich mozliwo$ci zaspakajania potrzeb i dostar-
czania produktow. Ich utrata bezpoSrednio oznacza zaprzestanie posiadania
unikalnych produktéw czy ustug, posrednio moze oznaczac pozbycie sie zwig-
zanych z nimi do tej pory jednostek.

Jednag z metod tworzenia i wykorzystania przewagi konkurencyjnej jest
Porterowska koncepcja tancucha wartosci dodanej. Rozmieszczenie (konfigu-
racja) w réznych krajach daje mozliwosci pokonywania niekorzystnych ogra-
niczen i wieksze mozliwo$ci tworzenia przewagi konkurencyjnej. M. Porter
stworzyt zatem teoretyczng przestanke analizy zmian w miedzynarodowej,
przestrzennej strukturze rozmieszczenia wybranych dziatan oraz ich integracji
i koordynacji, ktéra stymuluje dezinwestycje jednostek, gdy zostanie zmienione
otoczenie i znaleziona lepsza lokalizacja, a takze dezinwestycje wynikajace ze
zmiany podzialu tanicucha tworzenia wartosci. OczywiScie trzeba uwzglednié
bariery wyjscia, o ktorych byta mowa juz wecze$niej.

Warto podkreslié, ze w tworzeniu wartosci dodanej znaczenie przesuwa sie
od funkgcji do unikalnych i wyrézniajacych sie zdolnosci (kluczowe kompetencje).
Optymalizacja lancucha fizycznego oznacza taka dekompozycje, dezinwestycje,
w tym delokalizacje produkcji, by wzrosty korzysci skali i doéwiadczenia, ela-
stycznosci i szybkosci, a takze obnizyly sie koszty produkeji i zbytu. Na rynku
globalnym gléwni konkurenci zwykle osiagajg podobna skale produkcji i pozy-
cje, a zmiany w tym zakresie silnie zaleza od tworzenia i wykorzystywania
wiedzy przez wszystkie jednostki, rozlokowane w réznych krajach. Zjawisko
zagranicznych dezinwestycji mozna w tym kontekS$cie zinterpretowac jako
rezultat nieudanego dostosowania filii (raczej wlaczonej poprzez nabycie) do
procesoéw szeroko rozumianej technologii w korporacji. W tym wypadku korpo-
racja pozbedzie sie filii — odsprzeda ja lub zlikwiduje.

Zrédlem miedzynarodowej przewagi konkurencyjnej jest takze dobra orga-
nizacja i zarzadzanie. Koncepcja ponadgranicznych struktur korporacji C. Bart-
letta i S. Ghoshala®" wskazuje, ze ponadgraniczna konfiguracja moze mieé
charakter scentralizowany lub rozproszony. Nie jest ona dana raz na zawsze,
ale podlega przemianom, ktore w najwiekszym zakresie obejmuja produkcje.
Decyzje dotycza miedzy innymi wyboru liczby, wielko$ci i lokalizacji jednostek,

35 A. Zorska, Korporacje transnarodowe, PWE, Warszawa 2006, s. 86.

36 C. Prahalad, G. Hamel, The Core Competence of the Corporation, ,,Harvard Business Review”
1990, May-June.

37 C. Bartlett, S. Goshal, Transnational Management. Text, Cases and Readings in Cross-Border
Management, Irwin, Boston 1992.
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ktore maja zoptymalizowaé korzysci z lokalizacji w roznych krajach oraz ko-
rzysci synergiczne.

Innym punktem odniesienia dezinwestycji jest podziat korporacji ze wzgledu
na rozwdj i funkcjonowanie, wedtug ktérego wiedza stanowi zasoéb o kluczowym
znaczeniu dla konkurencyjnosci firmy i eksponuje ZIB jako forme poszukiwania
wiedzy (technologicznej, marketingowej, menedzerskiej)®®. Kanalami uczenia
sie sg przejecia, a intensywnos§¢ dyfuzji technologii pomiedzy filig a firmg matka
zalezy glownie od stopnia tak zwanej mozliwosci absorpcyjnych inwestora.
Dezinwestycji sprzyjac beda niskie: adaptacja, eksploatacja i eksploracja wiedzy
w filii zagranicznej. Zniechecajaco natomiast oddziatuje sytuacja, gdy duza
cze$é wiedzy jest ,,przechowywana” w ludziach, zwlaszcza w grupach oséb,
ktore wspotpracujac, tworza efekt synergii, poniewaz trudno ,,przenies$é¢” cata
grupe tak, by nie utraci¢ istotnego zasobu dla konkurencyjnosci firmy.

.

4. Koncepcje strategicznej odnowy organizacji

Istotna koncepcje z punktu widzenia dezinwestycji stanowi strategiczna
odnowa organizacji. Oznacza ona zmiang modelu biznesu, w rezultacie ktorego
powstaje nowa S$ciezka rozwojowa przedsiebiorstwa®. Odnowa strategiczna
przedsiebiorstwa jest skutkiem spadku wsparcia ze strony interesariuszy,
duzych przeobrazen w otoczeniu (gtéwnie rynkowym), drastycznego spadku
efektywnos$ci ekonomicznej, istotnych zmian u konkurencji stanowiacej bench-
mark, niedostosowania zasobéw?’. Nowe strategie odnowy powinny prowadzié
do ostabienia lub eliminacji przyczyn spadku wynikéw dziatalnosci, na przyklad
likwidacji jednostki, ktéra przynosi straty. Odnowa strategiczna moze dotyczyé
zaréwno poziomu strategicznego, jak i operacyjnego*!. Moze sie odbywaé we
wszystkich aspektach tak zwanego schematu McKinseya 7-S. Jednym z nich
jest struktura korporacji, ktéra obejmuje zmiane lokalizacji dziatalnosci.

Wedlug P. Banaszyka i S. Cyferta*? proces odnowy strategicznej sktada sie
z dwoch etapoéw: stabilizacji gwattownie zmienionych uwarunkowan dziatal-
nosci i skokowej zmiany dziatalno$ci przedsiebiorstwa. Etap stabilizacji ma na
celu powstrzymanie spadku efektywnos$ci poprzez restrukturyzacje wewnetrz-
ng lub zewnetrzng, ktéra moze obejmowaé zmiane lokalizacji dziatalno$ci.
Skokowe przeobrazenie to zmiana modelu biznesowego, czyli zmiany wewnatrz
i na zewnatrz przedsiebiorstwa, oraz zwykle nastepujaca pdézniej zmiana loka-
lizacji siedzib jego jednostek oraz likwidacja niektoérych.

38 A. Zorska, Korporacje..., s. 145-171.

3 H. Volberda, C. Baden-Fuller, F. Van den Bosch, Mastering Strategic Renewal: Mobilizing
Renewal Journeys in Multi-Unit Firms, ,,Long Range Planning” 34, 2001, s. 160.

40 K. Arogyaswamy, V. Barker, M. Yasai-Ardekani, Firm Turnarounds: An Integrative Two-Stage
Model, ,,Journal of Management Studies” 32, 1995, s. 498; F. Lohrke, A. Bedeian, T. Palmer, The Role of
Top Management Teams in Formulating and Implementing Turnaround Strategies: A Review and
Research Agenda, ,International Journal of Management Reviews” 2004, nr 5-6, s. S73.

41 C. Hofer, Turnaround Strategies, ,,The Journal of Business Strategy” 19, 1980, nr 1, s. 20.

42 P, Banaszyk, S. Cyfert, Strategiczna odnowa przedsiebiorstwa, Difin, Warszawa 2007, s. 64-66.
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H. Volberda, C. Baden-Fuller i F. Van den Bosch*?, przyjmujac za dwa wy-
miary: wybor otoczenia oraz menedzerska adaptacje, proponujg cztery procesy
strategicznej odnowy - transformacyjna, bezpoSrednia, wytaniajaca sie
i wspomagang. Z punktu widzenia dezinwestycji interesujace sg dwie ostatnie.
W odnowie wytaniajacej sie, czyli podazaniu za tendencjami rynku, jednostki
biznesowe organizacji oceniane sg glownie przez pryzmat parametrow
finansowych i trendéw rynkowych. Stanowia one podstawe decyzji o zakupie
nowych lub sprzedazy istniejacych jednostek. Innymi stowy, brak lub nie-
wlasciwa realizacja zakladanych celow prowadzg do likwidacji jednostek biz-
nesowych. Decyzje sa podejmowane na najwyzszym poziomie organizacji.
W odnowie wspomaganej zarzadzajacy przedsiebiorstwem poszukuja ,,genera-
torow przedsiewzie¢”, ktore wymuszaja na organizacjach nowe podziaty i alo-
kacje zadan, czyli czasami dezinwestycje. Czotowa role petlnig kierownicy
$redniego szczebla, a zarzadzajacy na najwyzszym poziomie dokonujg wyboru
najlepszych inicjatyw odnowy.

5. Outsourcing

Outsourcing jest jedng z metod restrukturyzacji dziatalnosci gospodarczej.
Oznacza przejScie od struktury organizacyjnej do kapitalowej (outsourcing
kapitatowy) lub kontraktowej (outsourcing kontraktowy), ktora jest przed-
miotem zainteresowania w kontekscie dezinwestycji**. Wedlug Szymanskiego*®
outsourcing najpierw byl traktowany jako metoda obnizania kosztoéw, p6zniej
spos6b zmniejszenia ryzyka zmian technologicznych, nastepnie koncepcja kon-
centracji na dzialalnoSci kluczowej, a obecnie — strategiczny wybor sposobu
funkcjonowania. Wszystkie cele mozna osiagac¢ takze wtedy, gdy procesowi
outsoursingu poddawana jest filia zagraniczna przedsiebiorstwa, czyli moga
one stanowié przestanki zagranicznej dezinwestycji bezposredniej. Dodatkowo
moga sie pojawi¢ korzysci operacyjne, zwlaszcza redukcja probleméw i pod-
niesienie jako$ci realizowanych procesow.

Wydzielenie kontraktowe jest realizowane etapowo. Im wigksze jest zna-
czenie i intensywniejsze sa powigzania, tym mniejsza podatno§é na wydzielenie.
Tak samo oddzialuja wysokie koszty, duze zmiany organizacyjne i relatywnie
mate mozliwo$ci zmiany partnera oraz pogorszenie wizerunku ze wzgledu na
zaprzestanie dziatalnosci.

Wedtug M. Kotabego i innych*® firmy bardzo czesto przechodzg z ZIB do
outsourcingu, gdy gléwnym motywem inwestycji jest obnizenie kosztoéw pro-
dukcji lub ustug, choé¢ o lokalizacji moga decydowaé takze inne czynniki,
na przyklad dostep do nowych klientow. W pierwszym etapie przesuniecie

4 H. Volberda, C. Baden-Fuller, F. Van den Bosch, op. cit.

4 M. Trocki, Outsourcing, PWE, Warszawa 2001, s. 37.

4 Tbidem, s. 43.

4 M. Kotabe, M. Mol, S. Ketkar, An Evolutionary Stage Model of Outsourcing and Competence
Destruction: A Traid Comparision of the Consumer Electronics Industry, ,,Management International
Review” 48, 2008.
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produkgcji lokalnej do innego kraju przez zatozenie filii zagranicznej pozwala
utrzymaé lub zwiekszyé marze przedsiebiorstwu. Wiekszo$¢ lokalizacji nie jest
unikalna, konkurenci moga zatem latwo skopiowaé decyzje lokalizacyjna
(,,podazajac za liderem”). Jezeli presja na koszty w branzy jest wysoka i ponadto
wystepuje nadwyzka mocy produkcyjnych, firmy musza podjaé¢ dalsze kroki.
Jedna z opcji jest sprzedaz zagranicznej filii produkcyjnej niezaleznemu
przedsiebiorcy i outsourcowanie dziatalnosci lub outsourcing bez catkowitego
pozbywania sie filii zagranicznej. Oba przypadki to sytuacje zagranicznej
dezinwestycji bezposredniej: pierwsza w formie sprzedazy, druga —ograniczenia
dziatalno$ci. Jest to etap drugi, w ktérym outsourcing staje sie korzystniejszy
niz ZIB. Dotychczasowe koszty state przedsigbiorstwa sg bowiem w znacznym
zakresie zastapione kosztami produkcji zewnetrznych dostawcow, ktore staja
sie kosztami nabycia. To obniza prég rentownosci, umozliwiajac przedsie-
biorstwu wiekszg elastyczno$¢ w odpowiedzi na nieprzewidywalne zmiany na
rynku. OczywiScie przedsiebiorstwo moze od razu zdecydowac sie na out-
sourcing zagraniczny i nie przechodzi¢ przez etap ZIB i jej dezinwestycji.

IV. PODSUMOWANIE

Podstawy zagranicznych dezinwestycji bezposrednich mozna znalezé w roz-
nych teoriach i koncepcjach. Najlepiej ttumaczy je pewne ,,odwrocenie” para-
dygmatu OLI (rysunek). Wydaje sie jednak, ze nadszedt czas na sformutowanie
odrebnej teorii zagranicznych dezinwestycji bezposrednich, poniewaz zjawisko
to staje sie coraz powszechniejsze, a brak dostatecznie kompleksowych wyjas-
nien. Syntetyczne zestawienie przedstawionych teorii i koncepcji z wyszczeg6l-
nieniem wynikajacej z niej podstawy dezinwestycji przedstawiono w tabeli.

Teoria dezinwestycji powinna jeszcze bardziej eklektycznie wykorzystywac
dorobek wszystkich zaprezentowanych teorii i koncepcji w zaleznoéci od formy
dezinwestycji filii zagranicznej, zgodnie z ogdélng tendencjg integracji ujeé
przedsiebiorstwa w ekonomii i w naukach o zarzadzaniu. Wymagaja tego wzgle-
dy poznawczo-wyjasniajace zwigzane z coraz wigekszym stopniem komplika-
¢ji warunkéw dziatania przedsiebiorstw oraz dynamiki zmian. Potrzebne sg
modele i teorie interpretujace to, co sie dzieje wewnatrz firm i w ich otoczeniu.
Istotne sg takze wzgledy normatywno-prognostyczne, zaréwno dla praktykow
biznesu, jak i zarzadzajacych gospodarka. Kwestia, ktora warto by takze
rozwija¢ i wyrazniej artykutowaé, to konsekwencje dezinwestycji dla gospo-
darki, ktore sg zalezne od jej typu i formy.

dr Wanda Nowara
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
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Zagraniczne dezinwestycje bezposrednie

Tabela

Rekapitulacja teoretycznych podstaw zagranicznych dezinwestycji bezposrednich

TEORIA

PODSTAWA DEZINWESTYCJI FILII ZAGRANICZNEJ

Teoria zagranicznych inwestycji bezposrednich

Paradygmat OLI

Wynik dostosowania do rownowagi (zmiany w zakresie réoznych
typow przewagi w paradygmacie), naprawy btedu, rewizji pre-
ferencji inwestoréw, checi unikniecia ryzyka.

Utrata zwykle przynajmniej dwoch typow przewagi, najczeSciej
przewagi wlasnoSciowej i internalizacji lub lokalizacyjnej.

Teoria internalizacji

Zmiany w kosztach transakcyjnych — gdy koszty mechanizmu
koordynacji przez ceny staja sie mniejsze niz koszty kierowania
przez przedsiebiorce dang filig zagraniczna.

Teoria lokalizacji

Zmiana rynku zbytu lub weztéw komunikacyjnych.
Substytucja — komponenty mniej wydajne zastepowane sa
elementami bardziej optymalnymi, co prowadzi do ,,wymiany”
jednostek, na przyktad przenoszenie produkcji do krajow
o coraz nizszych kosztach czy do klastra.

Teoria

przedsiebiorstwa i koncepcje zarzadzania

Alternatywne:
Biologiczna

Cykl zycia organizacji

Behawioralna

Instytucjonalne

Wypieranie stabszych (filii) przez silniejsze jednostki. Rozwdj
filii uzalezniony od centrali (ewolucja catego przedsigbiorstwa
wraz ze zmieniajacym sie¢ otoczeniem, by przetrwaé) oraz
wewnetrznych decyzji.

Odchudzenie przedsigbiorstwa w celu jego odnowienia i nie-
dopuszczenia do sytuacji kryzysowej lub wyjscie z niej.
Koalicje ludzi o réznych celach bronig pewnych intereséw —
spory pomiedzy filiami oraz centralg i filiami, o sposéb widzenia
roli jednostki i jej znaczenie w strukturach korporacji.
Zmiany regulacji prawnych — klimatu inwestycyjnego.

Teoria finanséw

Spadek wartoséci rynkowej firmy — najczesciej NPV filii nie jest
takie, jak oczekiwano.

Opcje rzeczywiste

Alternatywne zagospodarowania majatku filii — opcja wyko-
nywana, gdy przyrost korzySci z odsunigcia zmniejszenia skali
lub przyrost korzysci z rezygnacji zrownajg sie z krancowym
kosztem czekania.

Przewaga
konkurencyjna
i kluczowe
kompetencje

Uzyskanie wyzszej efektywnosci lub innowacyjno§ci poprzez
zmiany organizacyjne wynikajace ze zmian rynkowych.

Takze rezultat nieudanego dostosowania filii do proceséw
szeroko rozumianej technologii.

Strategiczna odnowa

Obrona efektywnosci przedsigbiorstwa, ktora spada —jednostka

organizacji o stabych wynikach finansowych, uwarunkowania przez czyn-
niki wewnetrzne i zewnetrzne.
Outsourcing Korzystniejsze niz ZIB — koszty state przedsigbiorstwa sg

zastapione kosztami produkeji zewnetrznych dostawcow, ktore

staja sie kosztami nabycia.

Zrodlo: opracowanie wiasne.
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FOREIGN DIRECT DIVESTMENT — A THEORETICAL APPROACH

Summary

The aim of this paper is to revise the theory in which a reference was made to the issue of
divestment. The starting point of the deliberations is the eclectic paradigm of Dunning. It seems that
a certain ‘reversal’ of the paradigm provides a good basis for the interpretation of divestment which is
the result of an exposure to one of the four factors: equilibrium adjustment, risk avoidance, revision of
investors’ preferences and error correction. Then, theories of internalisation, location and the new
economic geography are discussed. In the next section theories and concepts of management
companies where the determinants of divestment can be found are presented. These include
alternative theories, companies finances, real options, competitive advantage and core competencies,
strategic renewal and outsourcing.
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