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Wstep

W badaniach nad bezpo$rednimi inwestycjami zagranicznymi (BIZ) uwaga od
dluzszego czasu jest skoncentrowana gtdéwnie na analizowaniu przeptywow kapi-
tatowych do kraju goszczacego i zmian w tych przeptywach na przestrzeni czasu
oraz zmian w skali ekspansji kapitatowej przedsiebiorstw okreslonych krajéw do
innych krajow. Zainteresowanie budzi skala fuzji i przeje¢ dokonywanych w skali
migdzynarodowej jako alternatywy w stosunku do bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych. W ostatnim okresie zwigksza si¢ tez zainteresowanie niekapitatlowymi
formami ekspansji. Natomiast zbyt mato uwagi — zarowno w literaturze krajowej,
jak i zagranicznej — poswigcono problematyce rentownosci dziatania przedsigbiorstw
zudzialem kapitatu zagranicznego i zwigzkom, jakie wystepujg miedzy rentownoscia
przedsigbiorstw zagranicznych w kraju goszczacym a rozmiarami naptywu kapitatu
w formie bezposrednich inwestycji zagranicznych do tego kraju.
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Celem artykutu jest okreslenie zwigzkow wystepujacych miedzy rentowno-
$cig przedsigbiorstw zagranicznych w Polsce a naptywem kapitatu zagranicznego
w poszczegolnych latach i catkowitym zaangazowaniem kapitatlowym inwestorow
zagranicznych na przyktadzie wybranego sektora polskiej gospodarki. Jednoczesnie
badanie tych zwigzkéw w ujeciu sektorowym pozwoli na analize réznic wystepuja-
cych miedzy poszczegolnymi sektorami, jesli chodzi o ksztattowanie si¢ tych relacji.

Ze wzgledu na koniecznos¢ zaprezentowania konkretnego materiatu statystycz-
nego, badania przeprowadzono dla lat 2010-2015, w podziale na lata 2010-2012
(kryzys) 1 2013-2015 (okres pokryzysowy). Badania objety przemyst przetworczy
jako najbardziej reprezentatywny dla gospodarki.

1. Kierunki badan nad rentownos$cia przedsiebiorstw zagranicznych

Swiatowe badania nad efektywnoscia bezposrednich inwestycji gospodarczych sg
prowadzone gtéwnie przez pryzmat czynnikow majacych wptyw na skale naptywu
kapitatu. Czynnikami, ktore moga wplywac na bezposrednie inwestycje zagraniczne,
sg: PKB per capita w ujeciu realnym [Lipsey, 1999], jakos¢ infrastruktury [Loree,
Guisinger, 1995, s. 281-299], koszty pracy [ Wheeler, Mody, 1992, s. 57-76], otwartos¢
gospodarki mierzona skala handlowej wymiany miedzynarodowej [Gastanaga, Nugent,
Pashamova, 1998, s. 1299-1314; Hausmann, Fernandez-Arias, 2000], podatki i inne
obciazenia [Gastanaga, Nugent, Pashamova, 1998, s. 1299-1314] oraz stabilnos¢ poli-
tyczna [Edwards, 1990]. Badania zwigzane z dochodowoscia bezposrednich inwestycji
zagranicznych w Chinach, Japonii i USA wykazaly, ze gtéwna przyczyna wyzszej stopy
inwestycji w pierwszym kraju w ostatnich 30 latach jest wlasnie wyzsza stopa zwrotu
z kapitatu w poréwnaniu do dwoch pozostatych krajow [Sun, Yang, Xiao, 2009, s. 40].

Badania rentownosci przedsigbiorstw z udziatem kapitatu zagranicznego w Polsce
w najwiekszym stopniu koncentruja si¢ na analizowaniu r6znic w rentownosci tych
przedsigbiorstw a przedsigbiorstw z wylacznym kapitatem krajowym. Badania naj-
czesciej dotycza ogotu przedsiebiorstw z udziatem kapitatu zagranicznego, rzadziej
prezentuja ujecie sektorowe.

Szatucka i Szdstek [2013, s. 323-336] wykorzystaty w badaniach m.in. wskazniki
rentownos$ci obrotu brutto oraz rentownosci kapitatu wlasnego. Badano przedsie-
biorstwa w grupie 8465 przedsigbiorstw z kapitalem zagranicznym i 52 823 przed-
sigbiorstw dziatajacych w Polsce. Wskazniki rentownosci obrotu brutto od 2007 r.,
a wiec od poczatku kryzysu gospodarczego, ksztalttowaly si¢ mniej korzystnie dla
przedsigbiorstw z udziatem kapitalu zagranicznego (np. 3,4% w 2011 r. wobec 4,8%
w calej grupie przedsigbiorstw w Polsce). Niewatpliwie wptyneta na to zaleznosé
przedsiebiorstw z udziatem kapitalu zagranicznego od miedzynarodowych rynkow, co
wigze si¢ chociazby z wigkszym udziatem eksportu. Wskazniki rentownosci kapitatu
wlasnego w calym analizowanym okresie (z wyjatkiem 2011 r.) byly korzystniejsze
w przedsiebiorstwach z udziatem kapitatu zagranicznego niz w catej grupie badanych
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przedsigbiorstw, przy czym roznice nie byty bardzo duze (wyjatkowy rok 2004 — 17,4%
przedsigbiorstwa zagraniczne wobec 12% rentownosci w calej grupie przedsiebiorstw).

Analiz¢ porownawcza przedsigbiorstw zagranicznych i przedsigbiorstw krajo-
wych, z punktu widzenia wskaznikow charakteryzujacych rentownos¢ (ROA, ROE,
ROS), przeprowadzila Jasiniak [2013, s. 55-64]. Badania wykazaly, ze przedsigbior-
stwa zagraniczne maja rentowno$¢ majatku nieco wyzsza niz przedsigbiorstwa krajo-
we (6,6% wobec 6,3% w 2010 r.), a rentownos$¢ kapitatu wlasnego — zdecydowanie
wyzsza (14,9% wobec 11,4% w 2010 r.). Jezeli jednak przedsi¢biorstwa krajowe
podzielimy na krajowe produkujace wylacznie na rynek wewnetrzny i krajowe pro-
dukujace i na rynek wewnetrzny, i na eksport, to poréwnanie juz wcale nie wypada
tak korzystnie dla przedsi¢biorstw zagranicznych. Wprawdzie przedsigbiorstwa
zagraniczne maja wszystkie analizowane wskazniki lepsze od przedsigbiorstw kra-
jowych, ale produkujacych wytacznie na rynek wewnetrzny, lecz juz znacznie gorsze
od przedsigbiorstw, ktore produkujg zar6wno na rynek wewnetrzny, jak i na eksport.

Jeszcze ciekawsze wyniki uzyskano, dokonujac analizy sekcji dziatalnosci dla
lat 2009-2011, biorac za punkt wyjscia wyniki finansowe przedsi¢biorstw zagra-
nicznych w Polsce [Jasiniak, 2014, s. 123—-132]. Jasiniak udowadnia, ze sekcja PKD
dziatalnosci jest jednym z czynnikow roznicujacych wyniki finansowe przedsig-
biorstw zagranicznych w Polsce. Badania wykazaty, ze biorgc pod uwage wskazniki

rentownosci obrotu brutto oraz rentownos$¢ kapitatu wlasnego:

— najbardziej zyskowna sekcja jest dziatalno$¢ finansowa i ubezpieczenia,

— relatywnie najstabsze wyniki osiggneta sekcja ,,obstuga nieruchomosci”.

Podobne badania przeprowadzity Szewc-Rogalska i Leszczynska [2011, s. 181—
190], ktére na podstawie danych GUS za lata 2004-2008 wyliczyly rentowno$¢
sprzedazy brutto i rentowno$¢ sprzedazy netto w spotkach sprywatyzowanych, przy
czym okazalo si¢, ze w tej grupie oba wskazniki nieznacznie gorsze majg spotki

z udziatem kapitalu zagranicznego, co autorki thumacza:

— nielegalnym transferem zyskow przez te podmioty do swoich przedsi¢biorstw funk-

cjonujacych poza Polska,
— kosztami ponoszonymi w zwiazku z duza aktywno$cia inwestycyjna,

— rozwojem realizowanych dtugookresowych strategii umacniania si¢ na polskim rynku.

To tez ttumaczy, dlaczego w pdzniejszych latach wskazniki te byly juz korzyst-

niejsze dla przedsigbiorstw z udziatem kapitatu zagranicznego.

2. Analiza zwigzkéw miedzy rentownos$cia inwestycji zagranicznych
a dotychczasowym biezacym naplywem kapitatu

Sposrod wielu czynnikéw wplywajacych na naptyw kapitatu do kraju goszcza-

cego autorzy postanowili zbada¢ dwa:
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— rentownos$¢ dziatalnosci gospodarczej inwestorow zagranicznych w Polsce

w poszczegodlnych branzach przemystu przetworczego,

— dotychczasowe zaangazowanie kapitalowe inwestorow zagranicznych w tych

branzach.

Analiza objeta przemyst przetworczy jako najbardziej reprezentatywny dla go-
spodarki (ponad 32% ogoétu BIZ-6w w Polsce w 2015 r.) w dwdch podokresach.
Pierwszy, obejmujacy $rednig warto$¢ wskaznikow w okresie 2010-2012, ma zobra-
zowac stan inwestycji w okresie kryzysu gospodarczego. Drugi z okresow obejmuje
lata 2013-2015. Dane niezbedne do przeprowadzenia analizy zostaly pozyskane
z cyklicznych materiatéw publikowanych przez Narodowy Bank Polski [2017],
a analiza statystyczna zostata przeprowadzona z wykorzystaniem oprogramowania

PS Imago.

Nalezy zwroci¢ uwage na fakt, ze dotychczas nie prowadzono w Polsce badan,
ktore probowalyby wigzaé naptyw inwestycji zagranicznych z tak zdefiniowanymi

czynnikami.

Analizujac dochodowos$¢ bezposrednich inwestycji zagranicznych w obu anali-
zowanych okresach w poszczegdlnych branzach przemyshu przetwérczego, mozna
zauwazy¢ duze rdznice w rentownos$ci pomiedzy poszczegolnymi typami dziatalnosci
w ramach tego przemyshui — od wysokodochodowych typow dziatalnosci (produkcja
instrumentéw pomiarowych, nawigacyjnych, precyzyjnych i optycznych, zegaréw
i zegarkow oraz aparatury medycznej, a takze produkcja narze¢dzi i urzadzen), do
wyraznie niskodochodowych (produkcja komputeréw i1 urzadzen precyzyjnych).

Nauwage zastuguje to, ze w latach 2013-2015 dochodowos$¢ bezposrednich inwe-
stycji zagranicznych wyraznie si¢ poprawila w poréwnaniu z okresem 2010-2012, co
jednak nalezy wigza¢ ze stabszymi objawami kryzysu finansowego i gospodarczego.

Porownujac dane zawarte w tab. 1, mozna zauwazy¢, ze w wielu branzach trudno
doszuka¢ si¢ zwigzku miedzy biezacym naptywem inwestycji a dochodowoscia w da-
nej branzy. Generalnie w przemysle przetworczym w latach 2013-2015 notujemy
spadek naplywu inwestycji zagranicznych w poréwnaniu z okresem 2010-2012,
co jest pewnym zaskoczeniem, poniewaz w latach 2013-2015 mamy do czynienia

z wygaszaniem skutkow kryzysu.

W niektorych branzach wzrastajacej rentownos$ci towarzyszy wzrastajacy na-
ptyw inwestycji zagranicznych. Przewazaja jednak sytuacje, w ktorych wzrostowi

rentownosci towarzyszy spadek naptywu inwestycji zagranicznych.

Nalezy zwroci¢ uwage na fakt, ze czynnikiem decydujacym nie jest sam poziom
rentownosci. W wigkszo$ci branz poziom rentownos$ci oscylowat od 9 do 14%,
najczesciej przyjmujac wartosci 10—12%, zatem nie mozna uznac, ze szczeg6lnie
niski poziom rentownosci zniechecat do inwestycji lub szczeg6lnie wysoki zachecat.

Nie ma tez wyraznych zwigzkow migdzy rosnaca dochodowoscia a p6zniejszym
naplywem kapitatu. W przewazajacej liczbie przypadkéw dochodowos¢ w latach
2010-2012 mozna okresli¢ jako dobra (najczesciej 8—12%), a naptyw inwestycji

w latach 2013-2015 byt stabszy od tego w okresie 2010-2012.
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Tab. 1. Sredni stan (mln PLN), naptyw (mln PLN) i dochodowos¢ bezposrednich inwestycji zagranicznych
w okresach 2010-2012 1 2013-2015 w przetworstwie przemystowym —
wybrane rodzaje dziatalnosci gospodarczej

Sredni Sredni Sredni Sredni Docho- | Docho-
stan BIZ- | stan BIZ- | naplyw naptyw dowos¢ | dowosc
Opis -Ow netto | -Ow netto | kapitatu kapitatu 2010- | 2013-
2010- 2013- ogotem ogbtem 2012 2015
2012 2015 |2010-2012 | 2013-2015 | (w %) (W%)
Przetworstwo przemystowe 216 567,41 216 800,1 9 685,7 9602,5 10 12
Produkcja artykulow spozywezyeh, =1y g7 1| 410343| 3033 | 10143 | 10 11
napojow i wyrobow tytoniowych
Produkcja wyrobow tekstylnych
i odziezy, wyrobow z drewna i papieru | 17 781,1| 20910,5| -2399,4 1726,2 9 13
oraz poligrafia i reprodukcja
Produkcja produktow rafinacji ropy
naftowej, chemikalibw, wyrobow far- -3¢ 79551 41 856 1| 38493 | 10059 | 10 10
maceutycznych oraz wyrobow z gumy
i tworzyw sztucznych
Produkcja wyrobéw z gumy i tworzyw | ¢ 55 | 13 8500] 11453 578,3 8 12
sztucznych
Produkcja maszyn i wyrobow zmetali, | -y 35 71 399505 26620 | 18622 8 13
z wylaczeniem urzadzen elektrycznych
Produkeja komputer6w, wyrobGw 8650,6| 5100,6| -547,3 153,1 6 13
elektronicznych i optycznych
Produkcja instrumentéw pomiaro-
wych, nawigacyjnych, precyzyjnych 01,6| 4179|3337 494 | 24 20
i optycznych, zegarow i zegarkow oraz
aparatury medycznej
Produkcja maszyn i urzadzen gdzie
indziej niesklasyfikowanych 7828,9| 7920,0 214,2 672,6 15 22
Produkcja pojazdow samochodowych,
przyczep, naczep i pozostatego sprzetu | 33 572,6 39491,1| 38734 4053,1 11 13
transportowego
Produkcja pozostatego sprzetu trans- 45241 61115 11666 4302 7 10
portowego
e scktory zwigzane z produkeja 38194,5| 33557,7| 2003,7 592 |12 14
(tacznie)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [NBP, 2017].

Mozna zauwazy¢, ze tak daleko idaca rozbiezno$¢ miedzy warto$ciami naptywu
kapitalu do poszczegolnych branz (i zmian tych warto$ci) a poziomem rentownosci
w tych branzach (i zmianami tej rentownosci) moze wigzac¢ si¢ w wielu przypadkach
z manipulowaniem zyskami przez przedsi¢biorstwa zagraniczne w celu zmniejszenia
obcigzen podatkowych ptaconych przez te przedsigbiorstwa w kraju goszczacym
(ceny transakcyjne, oplaty za zarzadzanie, oplaty licencyjne itp.). To moze by¢ jeden
z powodow, dla ktorych teoretycznie logiczne relacje migdzy poziomem rentownoS$ci
a rozmiarami naptywu kapitatu nie znajduja odzwierciedlenia w danych statystycz-
nych. Ten watek pojawia si¢ u niektérych autoro6w analizujacych te problemy, co
znalazlo swoje odbicie w czg¢sci teoretycznej artykutu.
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Bardziej uchwytne zwiazki mozna dostrzec migdzy zaangazowaniem kapita-
lowym inwestora zagranicznego w danej branzy a naptywem dalszych inwestycji
zagranicznych do tej branzy.

Wprawdzie w latach 2010-2015 nie wystepuja istotne zmiany w przetworstwie
przemystowym jako catosci (wszystkie branze) zar6wno w warto$ci zaangazowanego
kapitalu ogdtem, jak i warto$ci przeptywow kapitatlowych, lecz w ujgciu branzowym
pewne zaleznosci sg juz dos¢ widoczne.

Analizujac dane zestawione w tab. 1, nalezy stwierdzié, ze przyrost przeplywow
kapitatowych ogdtem w latach 2010-2015 wystgpowal zwlaszcza w tych branzach,
w ktorych wezesniej inwestorzy zagraniczni zainwestowali dos¢ spory kapital. Na-
tomiast tam, gdzie dotychczasowe naktady kapitatowe byly nieznaczne, biezacy
naptyw inwestycji zagranicznych jest rowniez nieznaczny lub nast¢puje wrecz wy-
cofywanie kapitatu.

Generalnie wystepuje nastepujaca prawidlowos¢: wigksze dotychczasowe zaan-
gazowanie kapitalowe skutkuje relatywnie wigkszym naptywem kapitatu w latach
2010-2015. Istnieja wigc branze zdecydowanie preferowane przez kapitat zagranicz-
ny i branze uznane za mniej interesujace — nie ma tu znaczenia deklarowana przez
przedsigbiorstwa zagraniczne rentownosc.

W celu weryfikacji kolejnych przyjetych celow badawczych zweryfikowano
ponadto czynniki mogace mie¢ wptyw na naptyw bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych w pierwszym okresie badawczym, obejmujgcym lata 2010-2012. Para-
metry rownan regresji, w ktorych zmienng zalezng byta $rednia warto§¢ BIZ-ow,
a zmiennymi niezaleznymi — stan i dochodowos¢ BIZ-6w, przedstawiono w tab. 2.

Tab. 2. Parametry rownan regresji liniowej; zmienna zalezna: naptyw BIZ-6w 2010-2012

Zmienna niezalezna (1) (2)
Dochodowo$¢ 10-12 0,020 0,008
(0,882) (0,952)
Stan BIZ-6w ogoétem 10-12 0,814
(0,000)
Udziaty kapitalowe i reinwestowane zyski 10—12 1,906
(0,051)
Pozostaty kapitat 10-12 -1,098
(0,245)
F 18,678 13,813
(0,000) (0,000)
R-kwadrat 0,663 0,697

Wspbtezynniki standaryzowane. W nawiasach podano istotno$¢ statystyczna.

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie: [NBP, 2017].

W modelu (1) zmienng istotng statystycznie byt stan BIZ-6w, natomiast docho-
dowos¢ — zgodnie z modelem — nie objasniata w sposob istotny naptywu BIZ-6w
do Polski. W réwnaniu (2) zdezagregowano stan BIZ-6w na dwie sktadowe: udziaty
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kapitatowe i reinwestowane zyski oraz pozostaty kapitat. Dziatanie takie nieznacznie
podniosto wspotczynnik determinacji rownania, ale tez wptyneto na brak istotnosci
statystycznej zmiennych zaleznych.

Tab. 3. Parametry rownan regresji liniowej; zmienna zalezna: naptyw BIZ-6w 2013-2015

Zmienna niezalezna (1) 2) 3) 4)
Dochodowo$¢ 13—15 0,061 0,046 0,162 0,160
(0,501) (0,625) (0,078) (0,039)
Stan BIZ-6w ogoétem 13-15 0,923 5,247
(0,000) (0,000)
Akcje 1 inne formy udziatow kapitato-
wchh netto 13—15y b 0,976 4,068
(0,000) (0,001)
Instrumenty dtuzne netto 13—15 -0,057 0,426
(0,796) (0,019)
Dochodowo$¢ 10-12 -0,136 -0,137
(0,142) (0,066)
Stan BIZ-6w ogdtem 10-12 -4,328
(0,001)
Udzi_a%y kapitalowe i reinwestowane 1252
zyski 10-12 ’
(0,291)
Pozostaty kapitat 10-12 -2,301
(0,000)
F 54,462 35,350 51,557 60,153
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
R-kwadrat 0,836 0,855 0,924 0,960

Wspotczynniki standaryzowane. W nawiasach podano istotnos¢ statystyczna.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: [NBP, 2017].

W okresie 2013-2015 analizg rozbudowano, a wyniki przedstawia tab. 3. Ana-
logicznie jak w poprzedzajacym okresie badawczym, zbudowano rownania, ktorym
do objasnienia naptywu BIZ-6w uzyto stanu i dochodowos$ci BIZ-6w. Dochodowos¢
okazala si¢ zmienng nieistotng statystycznie. Czynnikiem majacym wptyw na na-
ptyw BIZ-6w byt stan BIZ-6w ogotem w okresie 2012-2015 (réwnanie [1]) oraz
akcje 1 inne formy udziatow kapitatowych netto w okresie 2012-2015 (réwnanie
[2]). Wyniki sg podobne, jak w okresie 2010-2012, cho¢ wspolezynnik determinacji
w poézniejszym okresie (2012-2015) okazal si¢ znaczaco wyzszy. Z uzyskanych
wynikéw mozna wnioskowac, ze dochodowo$¢ nie jest gldwnym czynnikiem wa-
runkujacym naptyw nowego kapitalu zagranicznego. W celu lepszego zrozumienia
mechanizmu naptywu BIZ-6w autorzy zbudowali tez modele (3) i (4), w ktorych
zmienne niezalezne zostaly uzupetnione o dochodowos$¢ i stan BIZ-6w z okresu
poprzedzajacego. Wartosci wspotczynnikow 1 istotnosci statystycznej pozwalaja
stwierdzi¢, ze stan BIZ-6w z okresow poprzedzajacych ma wptyw na nastepujacy
po nich naptyw BIZ-6w, lecz dochodowo$¢ okazata si¢ ponownie zmienng nieistot-
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n3. Ponadto w okresie poprzedzajacym dezagregacja stanu BIZ-6w wskazuje, ze
czynnikiem wplywajacym na naptyw kapitatu byt stan pozostatego kapitatu, w sktad
ktorego w gtownej mierze wchodzg instrumenty dtuzne. Warto dodaé, ze uwzgled-
nienie w réwnaniu regresji okresu poprzedzajacego pozwolito podnies¢ wskaznik

determinacji R? do poziomu 0,96.

Podsumowanie

Przeprowadzona analiza z wykorzystaniem réwnan regresji pozwala na przed-
stawienie trzech istotnych wnioskow. Po pierwsze, czynnikiem wptywajacym na
naptyw BIZ-6w do Polski w przemysle przetworczym okazato si¢ dotychczasowe
zaangazowanie kapitalu, przy czym wydaje sig, ze istotniejszym kryterium decyzyj-
nym jest bardziej dotychczasowy stan inwestycji w instrumenty wilascicielskie niz in-
strumenty dtuzne. Po drugie, dochodowos¢ BIZ-6w, zarowno biezaca, jak i przeszta,
okazata si¢ czynnikiem nieistotnym statystycznie. W opinii autoréw taki wynik moze
mie¢ dwa powody. Pierwszy z nich to przyjmowanie przez osoby decyzyjne dlugo-
terminowej perspektywy rozwoju danego rodzaju dziatalnosci gospodarczej jako
kryterium, a nie ich biezacg dochodowo$¢. Drugi powdd to potencjalna mozliwos¢
manipulowania zyskami przez przedsigbiorstwa zagraniczne w celu zmniejszenia
obcigzen podatkowych ptaconych przez te przedsigbiorstwa w kraju goszczacym
(ceny transakcyjne, optaty za zarzadzanie, optaty licencyjne itp.). Po trzecie, w swo-
ich decyzjach inwestorzy biorg pod uwage obecny i przeszty stan BIZ-6w w danym
przemysle. Wydaje si¢ jednak, ze perspektywy rozwojowe sg kryterium decyzyjnym
o0 znaczgco wickszej wadze niz stan i dochodowos¢ historyczna. W celu weryfikacji

tej hipotezy autorzy prowadza dalsze poglgbione badania.
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Selected Determinants of Foreign Direct Investment Inflow in Manufacturing

Industry in Poland

This paper investigated the relationship between the profitability of foreign companies in Poland, FDI
inflows and FDI positions based on the example of manufacturing industry. The data for analysis covered
the period 2010-2015. Examined relationships were verified using cross-sectional analysis and linear
regression. Our findings suggest that the FDI position determines FDI inflows. The relationship between
profitability and FDI inflows was insignificant. The presented paper contributes to a better understanding

of FDI inflow mechanism in Poland.

Wybrane determinanty naplywu bezposrednich inwestycji zagranicznych w przetwérstwie

przemyslowym w Polsce

Celem artykutu jest okreslenie zwigzkéw wystepujacych migdzy rentownos$cia przedsigbiorstw za-
granicznych w Polsce a naptywem kapitalu zagranicznego w poszczegdlnych latach i catkowitym za-
angazowaniu kapitalowym inwestorow zagranicznych na przyktadzie wybranego sektora przetworstwa
przemystowego. Analiza objeta lata 2010-2015, a badane zalezno$ci weryfikowano z wykorzystaniem
analizy przekrojowo-czasowej oraz rownan regresji liniowej. Wyniki sugeruja, ze aktualny stan bezposred-
nich inwestycji zagranicznych jest czynnikiem warunkujacym naptyw nowych inwestycji. Nie wykazano
natomiast zalezno$ci pomigdzy dochodowoscia a naptywem nowych inwestycji. Przedstawione badanie
przyczynia si¢ do lepszego zrozumienia mechanizmow sterujacych naplywem inwestycji zagranicznych

do Polski.
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