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Wanda Nowara
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

CECHY FILII ZAGRANICZNEJ
JAKO DETERMINANTY JEJ DEZINWESTYCJI

Streszczenie: Celem artykutu jest prezentacja dotychczasowych badan nad czynnikami
wplywajacymi na dezinwestycje zagraniczne w zakresie cech filii zagranicznej. Naleza do
nich przede wszystkim: wyniki finansowe filii, forma wej$cia, struktura wlasnosci, rozmiar,
wiek i rola filii. Oprocz opisowych rezultatéw analiz przedstawiono badania empiryczne de-
terminant decyzji o dezinwestycji zagranicznej, poparte testami istotnosci.

Stowa kluczowe: filia zagraniczna, dezinwestycja, determinanty.

1. Wstep

Zagraniczne inwestycje bezposrednie stanowig we wspotczesnej gospodarce bardzo
wazne zjawisko ekonomiczne. Ta forma migracji kapitatlu jest pochodna postepuja-
cej globalizacji, liberalizacji handlu i proceséw regionalnej integracji. Czynniki te
wywoluja coraz czeéciej takze procesy odwrotne, czyli dezinwestycje filii zagra-
nicznych. Wedtug szacunkéw UNCTAD dezinwestycje dotycza od jednej czwartej
do jednej piatej wszystkich projektow ZIB!.

Jeden z pierwszych ich badaczy — Boddewyn? — okre$lit dezinwestycje zagra-
niczne jako rozwazne i dobrowolne zaprzestanie dzialalno$ci gospodarczej lub
sprzedaz wszystkich czy tez wazniejszych czesci przedsigbiorstwa podejmowane za
granicg przez firmy wielonarodowe. Innymi stowy, to ograniczenie® dotychczasowe-
go zakresu 1 skali dziatania jednostek przedsigbiorstwa bezposredniego inwestowa-

! UNCTAD, Assessing the impact of the current financial and economic crisis on global FDI
flows, United Nations 2009, DIAE/IA no. 3, s. 8. Na powszechno$¢ zjawiska dezinwestycji zagra-
nicznej wskazuje takze wiele badan przytoczonych ponizej. Na przyktad Benito prezentuje dane, wg
ktérych ponad potowa norweskich filii produkeyjnych za granica istniejacych w 1982 roku zostata
zdezinwestowana w ciggu 10 lat; G. Benito, Divestment of foreign production operations, ,,Applied
Economics” 1997, vol. 29, s. 1365-1377.

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

3 Zarowno dobrowolne, jak i wymuszone.
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nia poprzez rezygnacje z czgsci jego dziatalnosci lub pozbycie si¢ jej. Zakres nalezy
rozumie¢ jako sektory dziatalnosci i/lub wielko$¢ produkcji, a skale jako wielkos¢
finansowego zaangazowania w dang jednostke.

Badania zagranicznych dezinwestycji bezposrednich sa na razie w fazie racz-
kowania. Znacznie czg$ciej badania dotycza dezinwestycji w kontekscie lokalnym?®.
Za Boddewyn nalezy podkresli¢, ze cho¢ nie ma roéznic pomiedzy dezinwestycja
zagraniczng i krajowa w istocie zjawiska, roznice wystepuja w sposobie podejmo-
wania decyzji o dezinwestycji’. Przyktady badan zagranicznych dezinwestycji, m.in.
Simoes®, wskazuja, ze decyzje sg podejmowane na podstawie wigzki czynnikow,
a nie pojedynczej determinanty. Czynniki te sg zwykle grupowane w trzy lub cztery
kategorie zwigzane odpowiednio z charakterystyka filii, charakterystyka korporacji,
krajem lokalizacji oraz sektorem dziatalno$ci’. Tsetsekos i Gombola® wskazuja, ze
dezinwestycje zagraniczne stanowia przewaznie rezultat problemow na poziomie
pojedynczej jednostki — filii, podczas gdy dezinwestycje krajowe sa raczej wyni-
kiem problemdéw na poziomie catego przedsiebiorstwa. Z drugiej strony wydaje sig,
ze zagraniczna dezinwestycja nie jest zawsze konsekwencjg niepowodzenia dziatal-
nosci filii. Stabe wyniki finansowe sg tylko jednym z czynnikéw prowadzacych do
dezinwestycji. Dezinwestycje w wielu przypadkach stanowig naturalng konsekwen-
cj¢ rozwoju przedsicbiorstwa’.

4 Na przyktad Moschieri i Mair czy Brauer robig wszechstronny przeglad literatury na ten temat.
C. Moschieri, J. Mair, Research on Corporate Unbundling: A Synthesis, Working Paper no. 592, Uni-
versity of Navarra, IESE Business School, Barcelona 2005; M. Brauer, What have we acquired and
what should we acquire in divestiture research? A review and research agenda, ,,Journal of Manage-
ment” 2006, vol. 32/6, s. 751-785.

5 Dezinwestycj¢ zagraniczng w porownaniu z dezinwestycja krajowa charakteryzuja wg Bodde-
wyn: 1) trudniejsza identyfikacja problemow; 2) nizsze bariery wyjscia; 3) mniejsze zobowigzania wha-
Sciciela; 4) odlegtos¢, psychologiczna obiektywnos¢ i bardziej negatywna percepcja ryzyka utatwiajace
przeprowadzenie dezinwestycji (przez grup¢ reorganizujaca i nadzorujacg); 5) bardziej komplekso-
we uzasadnienie decyzji wewnatrz i na zewnatrz przedsigbiorstwa; 6) lepsze uczenie si¢ organizacji.
J. Boddewyn, Foreign and domestic divestment and investment decisions: like or unlike?, ,Journal of
International Business Studies” 1983, no. 14.

¢ V. Simoes, Divestment by foreign-owned firms.: fact in search of framework, [w:] Transnation-
al Corporations and Economic Development, red. 1. Cuyvers, F. Beule, Palgrave Macmillan, 2005,
s. 38-61.

" Do najczesciej wskazywanych determinant naleza: a) w zakresie korporacji: wielko$¢, wyniki
finansowe, zasoby, strategia, do§wiadczenie w kraju goszczacym, kraj pochodzenia; b) w kontekscie
lokalizacji: klimat inwestycyjny, koszt sily roboczej, kwalifikacje sity roboczej, powiazania lokalne,
wzrost gospodarczy; ¢) w kontekscie sektora: wyzwania konkurencji, trajektoria innowacji, kluczowe
kompetencje, typ fancucha wartosci dodane;.

8 G. Tsetsekos, M. Gombola, Foreign and domestic divestments: evidence on valuation Effects of
Plant Closings, ,,Journal of International Business Studies” 1992, vol. 23/2, s. 203-223.

> A. van de Ven, M. Poole, Explaining development and change in organizations, ,,Academy of
Management Review” 1995, vol. 20/3, s. 510-540, oraz S. Chang, An evolutionary perspective on di-
versification and corporate restructuring: entry, exit, and economic performance 1981-89, ,Strategic
Management Journal” 1996, vol. 17.
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Zatem celem tego artykutu jest prezentacja dotychczasowych badan nad czyn-
nikami wptywajacymi na dezinwestycje zagraniczne w zakresie cech filii zagra-
nicznej. Naleza do nich przede wszystkim: wyniki finansowe filii, forma wejscia,
struktura wlasnos$ci, rozmiar, wiek i rola filii. Oprocz opisowych rezultatow analiz
odnaleziono badania empiryczne determinant decyzji o dezinwestycji zagranicznej,
poparte testami istotnosci.

2. Wyniki finansowe

Najbardziej popularnym powodem zagranicznej dezinwestycji jest niepowodzenie
w dziatalnosci jednostki, czyli inaczej stabe wyniki finansowe filii zagraniczne;.
Pisze o tym np. Boddewyn'® czy Jagersma i van Gorp''. Kazda zagraniczna filia,
ktora nie osigga poziomu zyskow wyznaczonych przez centrale, jest kandydatem
do dezinwestycji. Nie kazda jej podlega, bo np. stabe wyniki sg pochodng proble-
mow strukturalnych catej branzy w danym okresie. Mozna domniemywac, ze jed-
nym z gtéwnych powoddéw niepowodzen finansowych filii jest stabe przygotowanie
dziatalnoéci jednostki'?. Problemy finansowe filii moga by¢ powigzane ze stabg sy-
tuacja finansowg przedsigbiorstwa macierzystego, na co wskazuje Boddewyn!® czy
Barkema i in."

Niestety tylko jedno badanie — Berry'® — opisujgce wplyw stabych wynikéw filii
na prawdopodobienstwo dezinwestycji zagranicznej jest oparte na wnioskowaniu
statystycznym. Wskazuje ono, ze stabe wyniki filii znaczaco sktaniajg ku dezinwe-
stycji w poréwnaniu z dobrymi wynikami finansowymi. Zaroéwno Berry (2008), jak
i Boddewyn (1979) podkreslaja, ze zwigzek z czynnikami finansowymi nie powi-
nien by¢ przeceniany, poniewaz dokladna analiza finansowa w przypadku dezin-
westycji czgsto jest powierzchowna i wydaje si¢, ze wskazniki finansowe sg raczej
wykorzystywane do racjonalnego uzasadnienia dezinwestycji ex post, ktora zostata
podjeta na podstawie wielu innych motywow. Najczesciej wg Tsetsekos i Gombola'®
chodzi o reorientacj¢ strategiczng przedsigbiorstwa macierzystego. Rowniez Hen-

10°J. Boddewyn, Foreign divestment: magnitude and factors, ,,Journal of International Business
Studies” 1979, vol. 10/1, s. 21-27.

''P. Jagersma, D. van Gorp, International divestments: an empirical perspective, ,,Journal of Gen-
eral Management” 2003, vol. 29, no. 1, s. 47-67.

12 Ze wzgledu na presje wynikow i czasu oraz ego menedzerdw. P. Jagersma, D. van Gorp, Inter-
national HRM: The Dutch Experience, ,,Journal of General Management” 2002, vol. 28, no. 2, s. 75-87.

13 J. Boddewyn, Foreign divestment...

4 H. Barkema, J. Bell, J. Pennings, Foreign entry, cultural barriers and learning, ,,Strategic Man-
agement Journal” 1996, vol. 17, s. 151-166.

15 H. Berry, To divest or not: The influence of performance, growth and uncertainty on firm di-
vestment decisions, prezentacja na 51st Annual Meeting of the Academy of International Business, San
Diego 2009, za: D. Morschett i in., What determines international divestment decisions? A systematic
review of previous research, EIBA Valencia 2009.

16 G. Tsetsekos, M. Gombola, wyd. cyt.
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nart i in.'” wskazuja, ze wiele dezinwestycji filii zagranicznych nie wynika ze stabe;j
ich rentownosci, ale z faktu, iz jednostki centralne sg albo wplatane w restrukturyza-
cje, albo likwidacje dziatalnosci.

Mata i Portugal'®, analizujac wskazniki przetrwania firm krajowych i zagranicz-
nych w Portugalii, nie znalezli znaczacej roznicy w prawdopodobienstwie dezinwe-
stycji tych dwoch rodzajow firm, co oznacza, ze przynajmniej w Portugalii bycie
jednostka zagraniczng nie zwigksza ani nie zmniejsza jej prawdopodobienstwa dez-
inwestycji w poréwnaniu z krajowymi konkurentami.

3. Forma wej$cia i struktura wlasnosci

Drugim waznym czynnikiem wptywajacym na decyzje dezinwestycyjne wydaje si¢
forma wejscia na rynek — przejecie w stosunku do greenfield. Byta ona przedmiotem
wielu badan empirycznych i w prawie wszystkich przypadkach — 19 na 21 (tabela 1)
— filie zagraniczne, ktore powstaly poprzez przejecie, okazywaly si¢ bardziej podat-
ne na dezinwestycj¢ niz filie powstate w formie greenfield. Co wigcej, w 15 bada-
niach istotno$¢ byta przynajmniej marginalna. Przejgcia wydaja si¢ zatem bardziej
ryzykowna strategia wejscia na rynek. Shaver' podkresla jednakze, ze korporacja
dokonuje wyboru formy wej$cia w zaleznosci od swojej specyfiki i sektora dzia-
falnosci, ktore nalezatoby zbadaé. Jednocze$nie Shaver pokazuje, ze wybodr prze-
jecia jako formy wejscia na rynek zagraniczny pociaga za soba w krotkim czasie
osigganie lepszych wynikow przez fili¢ niz kiedy wejscie tej samej firmy nastepuje
poprzez greenfield.

McCloughan i Stone* zauwazaja, ze wigksza podatno$¢ przeje¢ na dezinwe-
stycje wystepuje w poczatkowym okresie dziatalnosci. Im dtuzej filie funkcjonuja,
niezaleznie od formy powstania, tym ich funkcje ryzyka stajg si¢ bardziej podobne.
Moze to by¢ zwiazane, z jednej strony, z grantami rzadowymi (i innymi forma-
mi wsparcia) oferowanymi w celu zachecenia do lokalizacji inwestycji greenfield.
Z drugiej za$ — z wykorzystywaniem przejecia jako strategii ograniczenia konkuren-
cji w branzy i zamknigcia niektorych zaktadow. Jakkolwiek nie ma na razie badan
w tym obszarze.

7 forma wejscia wigze si¢ struktura wtasnosci. Relatywnie liczne studia empi-
ryczne analizuja prawdopodobienstwa dezinwestycji w zaleznosci od posiadania pet-

17.J. Hennart, T. Roehl, M. Zeng, Do exits Proxy a liability of foreignness? The case of Japanese
exits from the US, ,,Journal of International Management” 2002, vol. 8/4, s. 241-264.

18 J. Mata, P. Portugal, The survival of new domestic and foreign-owned firms, ,,Strategic Manage-
ment Journal” 2002, no. 23, s. 323-343.

19 J. Shaver, Accounting for endogeneity when assessing strategy performance: Does entry mode
choice affect FDI survival, ,Management Science” 1998, vol. 44/4, s. 571-585.

20 P. McCloughan, I. Stone, Life duration of foreign multinational subsidiaries: Evidence from
UK northern manufacturing industry 1970-93, ,International Journal of Industrial Organization” 1998,
vol. 16, s. 719-747.
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Tabela 1. Przejecie versus grenfield a prawdopodobienstwo dezinwestycji*
Badanie Zalezno$¢ Istotno$¢
Barkema i in. 1996 pozytywna niska
Belderbos 2003 pozytywna brak
Benito 1997 pozytywna wysoka
Delios i Makino 2003 pozytywna $rednia
Hennart i in. 1998, dla filii, ktore ulegly likwidacji pozytywna brak
Hennart 1 in. 1998, dla filii sprzedanych pozytywna $rednia
Mariotti i Piscitello 1999, dla dezinwestycji naprawczych pozytywna wysoka
Mariotti i Piscitello 1999, dla dezinwestycji zapobiegawczych | pozytywna wysoka
Mata i Portugal 2000, dla filii, ktore ulegty likwidacji negatywna $rednia
Mata i Portugal 2000, dla filii sprzedanych pozytywna niska
Mitchell i in. 1994 pozytywna brak
Li 1995, podproba dla przemystu komputerowego pozytywna wysoka
Li 1995, podpréba dla przemyshu farmaceutycznego pozytywna $rednia
Li i Guisinger 1991 pozytywna $rednia
McCloughan i Stone 1998 pozytywna niska
Shaver 1998 negatywna brak
Shaver i in. 1997, bez zadnego wczesniejszego do§wiadczenia | pozytywna wysoka
w kraju goszczacym firmy macierzystej
Shaver i in. 1997, z do§wiadczeniem w kraju goszczacym, pozytywna niska
ale nie w sektorze firmy macierzystej
Shaver i in. 1997, z doswiadczeniem w kraju goszczacym pozytywna wysoka
i sektorze firmy macierzystej
Yamawaki 1997, podproéba dla japonskich filii w Europie pozytywna brak
Yamawaki 1997, podproba dla japonskich filii w USA pozytywna brak

* Dane bibliograficzne dla poszczegdlnych badan znajduja si¢ w literaturze.

Zrédto: opracowanie wilasne.

nej wlasnosci filii w stosunku do migdzynarodowego joint venture (tab. 2). Zgodnie
z oczekiwaniami joint venture oznacza wyzsze prawdopodobienstwo dezinwestycji.
Jedynie dwie analizy wskazywatly zalezno§¢ odwrotna, ale wyniki obu nie sg istotne
statystycznie. Natomiast w 12 na 18 opisanych przypadkow poziom istotnosci wy-
nosi przynajmniej 10%. Hennart i in.?! oraz Ogasavara i Hoshino* zidentyfikowali

21 J. Hennart, D. Kim, M. Zeng, The impact of joint venture status on the longevity of Japanese
stakes in U.S., ,,Organization Science” 1998, vol. 9/3, s. 382-395.
22 M. Ogasavara, Y. Hoshino, The Effects of Entry Strategy and Inter-Firm Trust on the Survival
of Japanese Manufacturing Subsidiaries in Brazil, ,,Asian Business&Management” 2008, vol. 7/3,

s. 353-380.



Cechy filii zagranicznej jako determinanty jej dezinwestycji 137

rozne wyniki dla swoich podprob. Nizsze prawdopodobienstwo dezinwestycji wy-
stepowato dla filii stanowiacych petng wtasnos¢ dla obu podréb, ale istotne wyniki
byly jedynie dla filii, ktore ulegly sprzedazy.

Tabela 2. Pelna wlasno$¢ versus joint venture a prawdopodobienstwo dezinwestycji*

Badanie Zalezno$¢ Istotnos¢

Barkema i in. 1996 negatywna niska
Belderbos 2003 negatywna brak
Benito 1997 pozytywna brak
Chen i Wu 1996 negatywna $rednia
Delios i Makino 2003 negatywna wysoka
Hennart i in. 1998, dla filii, ktore ulegly likwidacji negatywna brak
Hennart i in. 1998, dla filii sprzedanych negatywna wysoka
Li 1995, podproba dla przemystu komputerowego negatywna $rednia
Li i Guisinger 1991 pozytywna brak
Mariotti i Piscitello 1999, dla dezinwestycji naprawczych negatywna niska
Mariotti i Piscitello 1999, dla dezinwestycji zapobiegawczych negatywna wysoka
Mata i Portugal 2000, dla filii, ktore ulegty likwidacji negatywna Srednia
Mata i Portugal 2000, dla filii sprzedanych negatywna Srednia
Ogasavara i Hoshino 2008, dla filii ktore ulegty likwidacji negatywna brak
Ogasavara i Hoshino 2008, dla filii sprzedanych negatywna wysoka
Yamawaki 1997, podpréba dla japonskich filii w Europie negatywna $rednia
Yamawaki 1997, podproba dla japonskich filii w USA negatywna wysoka
Yamawaki 2004 negatywna brak

* Dane bibliograficzne dla poszczegodlnych badan znajduja si¢ w literaturze.

Zrodto: opracowanie wlasne.

4. Rozmiar i wiek

Jednym z najcze¢s$ciej badanych czynnikow wptywajacych na dezinwestycje z zakre-
su cech filii jest rowniez jej wielko$¢. Wiekszo$¢ studiow literaturowych dostarcza
raczej zgodnych dowodow na negatywny zwigzek z dezinwestycja, czyli im wicksza
spotka zalezna, tym mniej prawdopodobna jej dezinwestycja (tab. 3), cho¢ w kilku
przypadkach zalezno$¢ statystyczna nie jest znaczgca. Co ciekawe, Mata i Portugal®
oraz Ogasavara i Hoshino* zidentyfikowali znaczacy negatywny wptyw wielkosci
jednostki na prawdopodobienstwo zamknigcia (likwidacji) filii zagranicznej, nato-

2 J. Mata, P. Portugal, The survival...
24 M. Ogasavara, Y. Hoshino, wyd. cyt.
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Tabela 3. Wicelko$¢ jednostki zaleznej a prawdopodobienstwo dezinwestycji*

Badanie Zalezno$¢ Istotno$¢

Barkema i in. 1996 negatywna wysoka
Belderbos i Zou 2009 negatywna brak
Delios i Beamish 2001 negatywna wysoka
Chen i Wu 1996 negatywna $rednia
Li 1995 negatywna brak
Mariotti i Piscitello 1999, dla dezinwestycji naprawczych negatywna $rednia
Mariotti i Piscitello 1999, dla dezinwestycji zapobiegawczych | pozytywna brak
Mata i Portugal 2000, dla filii, ktore ulegty likwidacji negatywna $rednia
Mata i Portugal 2000, dla filii sprzedanych negatywna brak
Mata i Portugal 2002 negatywna wysoka
McCloughan i Stone 1998 negatywna niska
Ogasavara i Hoshino 2008, dla filii, ktore ulegly likwidacji negatywna wysoka
Ogasavara i Hoshino 2008, dla filii sprzedanych pozytywna brak
Yamawaki 2004, podproba dla wejs¢ w latach 1973-85 negatywna wysoka
Yamawaki 2004, podproba dla wejs¢ w latach 1986-94 negatywna brak
Zaheer i Mosakowski 1997 pozytywna brak

* Dane bibliograficzne dla poszczegodlnych badan znajduja si¢ w literaturze.

Zr6dto: opracowanie wilasne.

miast nieistotne wyniki dla spotek sprzedawanych na rzecz innego przedsigbiorstwa.
Réznigce si¢ wyniki dla odmiennych dwoch sposobow dezinwestycji moze ttuma-
czy¢ fakt, iz dezinwestycja kapitatowa poprzez sprzedaz oznacza naptyw gotowki
1 moze oznacza¢ zysk dla sprzedajacego, podczas gdy likwidacja spotki zaleznej
zawsze oznacza straty na podstawie poniesionych wczesniej kosztow. Oczywiscie
wielkos¢ jednostki wplywa na poziom realizowanych strat w przypadku zamknigcia
filii.

Yamawaki®® rozpatrywat takze dwie inne zmienne zwigzane z wielko$cia, a mia-
nowicie: wzgledng wielko$¢ spotki zaleznej wobec macierzystej oraz wzgledng
wielkos¢ filii zagranicznej dla przemystu w kraju goszczacym. Badania dotyczyty
filii japonskich w Europie oraz w USA. W obu przypadkach zidentyfikowano nega-
tywny wpltyw wielkosci filii, mierzonej znaczeniem dla przemyshu kraju przyjmu-
jacego, na prawdopodobienstwo dezinwestycji, przy czym dla filii w Stanach Zjed-
noczonych wptyw ten byt nieistotny. Natomiast dla drugiej zmiennej wptyw nie byt

% H. Yamawaki, Exit of Japanese Multinationals in U.S. and Furopean Manufacturing Industries,
[w:] Multinational Firms and International Relocation, red. P. Buckley, J. Muccielli, Edward Elgar,
Cheltenham 1997, s. 234-371.
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jednoznaczny. Rowniez Mariotti i Piscitello? analizowali wzgledna wielko$¢ filii
zagranicznej wobec macierzystej i potwierdzili spostrzezenia Yamawaki odno$nie
do niejednoznacznego wplywu wzglednej wielkosci filii zagranicznej wobec firmy
macierzystej. Wyniki wskazaly negatywny, istotny wpltyw na dezinwestycje w for-
mie restrukturyzacji, natomiast pozytywny i §rednio istotny w przypadku pozbycia
si¢ jednostki. Roznice mogg wynikac¢ z wahan przeprowadzenia restrukturyzacji du-
zych filii tylko po to, by zwolni¢ zasoby i przekierowac je w strone innych obiecuja-
cych mozliwosci. W przypadku bardzo ztych wynikdéw i koniecznosci pozbycia sig
jednostki im wigksza, tym wigksze straty przynosi i szybciej dochodzi do dezinwe-
stycji.

Biorac pod uwage wiek filii zagranicznej i jej wptyw na prawdopodobienstwo
dezinwestycji, wyniki empiryczne sg niejednoznaczne. Wedtug Belderbos?” im dtuz-
szy czas spotki na rynku zagranicznym, tym powinna mie¢ wigksze do$wiadcze-
nie 1 wiedze, co prowadzi do zwigkszenia jej produktywnosci i jednocze$nie obni-
za prawdopodobienstwo dezinwestycji. Jednakze tylko jedno badanie empiryczne
— Berry?® — wykazuje znaczacy negatywny zwigzek miedzy wiekiem zaleznej spotki
zagranicznej i jej prawdopodobienstwem zbycia (tab. 4). Wiekszos¢ wynikow nie
wykazuje istotnej zaleznosci, a trzy badania nawet wskazuja dodatnig zaleznos$c¢.
Niejednoznaczne wyniki sktonilty niektérych badaczy do zbadania monotoniczno-
$ci zwigzku na podstawie kwadratu wieku filii (Belderbos i Zou?’, Li*’, Mariotti
i Piscitello’!) oraz oceny wizualnej wykresu wynikow (Chen i Wu??, Hennart i in.*?,
McCloughan i Stone*). Wydaje sie, ze bardzo miode spotki zalezne sg chronione
przez pewien okres przed zbyciem. Zatem na poczatku prawdopodobienstwo dez-
inwestycji jest niskie 1 wzrasta z wiekiem do pewnego punktu. Potem zaczyna ma-
le¢ dla starszych i bardziej doswiadczonych filii, czyli zwigzek przyjmuje ksztalt
odwréconej litery U. Punkt zwrotny wg Li pojawia si¢ okolo pigtego roku, a wg
badania McCloughana i Stone — okoto 6smego. Wyniki roznig si¢ takze w zakresie
wysokosci maksymalnego ryzyka dezinwestycji.

26 S. Mariotti, L. Piscitello, Is divestment a failure or part of a restructuring strategy? The case of
Italian transnational corporations, ,, Transnational Corporations” 1999, vol. 8, no. 3, s. 25-53.

27 R. Belderbos, Antidumping and foreign divestment: Japanese electronics multinationals in the
EU, ,Review of World Economics” 2003, no. 139, s. 189-208.

2 H. Berry, wyd. cyt.

2 R. Belderbos, J. Zou, Real options and foreign affiliate divestments: A portfolio perspective,
,Journal of International Business Studies” 2009, no. 40, s. 600-620.

303, Li, Foreign entry and survival: effects of strategic choices on performance in international
markets, ,,Strategic Management Journal” 1995, vol. 16, s. 333-351.

31'S. Mariotti, L. Piscitello, wyd. cyt.

32 T. Chen, G. Wu, Determinants of divestment of FDI in Taiwan, ,,Review of World Economics”
1996, vol. 132/1, s. 172-184.

33 J. Hennart, D. Kim, M. Zeng, wyd. cyt.

3 P. McCloughan, 1. Stone, wyd. cyt.
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Tabela 4. Wick jednostki zaleznej a prawdopodobienstwo dezinwestycji*

Badanie Zalezno$¢ Istotno$¢

Belderbos 2003 negatywna brak
Belderbos i Zou 2009 pozytywna $rednia
Benito 1997 negatywna brak
Berry 2009 negatywna $rednia
Delios i Makino 2003 pozytywna $rednia
Li 1995, podproba dla przemystu komputerowego pozytywna brak

Li 1995, podpréba dla przemystu farmaceutycznego pozytywna wysoka
McCloughan i Stone 1998 negatywna niska
Yamawaki 1997, podproba dla japonskich filii w Europie | negatywna brak
Yamawaki 1997, podproba dla japonskich filii w USA negatywna brak

* Dane bibliograficzne dla poszczegolnych badan znajduja si¢ w literaturze.

Zrodto: opracowanie wlasne.

McCloughan i Stone poruszaja takze kwesti¢ wieku, koncentrujac si¢ na samych
»przejeciach”. Okazuje si¢, ze wiek przejmowanej filii zagranicznej ma znaczenie.
Im filia starsza, tym wigksza szansa na jej dtugowieczno$¢.

5. Zadania i rola filii

Wydaje sie¢, ze niepowiazane spotki zalezne sa bardziej narazone na dezinwesty-
cje niz te, ktorych dziatalnos¢ jest pokrewna. Potwierdzajg to studia empiryczne,
w ktorych badany byt stopien, w jakim dziatalno$¢ filii zagranicznej jest zwigzana
z dziatalnos$cig gospodarcza przedsigbiorstwa macierzystego. Siedem badan wska-
zuje przynajmniej marginalng istotno$¢ (tab. 5). W czterech badaniach stwierdzono
wprawdzie negatywny zwigzek, ale nieistotny.

Powody wyzszego zagrozenia dezinwestycjag w przypadku dziatalno$ci niespo-
krewnionej to ztozonos$¢ zarzadzania, niskie efekty synergii, jak rowniez niski sto-
pien eksploatacji danej wiedzy i przewagi wiasnosciowej (Benito*, Hennart i in.3¢,
Li*7). Co wiecej, niepowigzane filie zagraniczne sa mniej zintegrowane w dziata-
niach z przedsiebiorstwem macierzystym, co utatwia proces dezinwestycji.

35 G. Benito, wyd. cyt.
3¢ J. Hennart, D. Kim, M. Zeng, wyd. cyt.
37]. Li, Foreign entry and survival...
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Tabela 5. Migdzynarodowa dywersyfikacja produkcji a prawdopodobienstwo dezinwestycji*

Badanie Zalezno$¢ Istotnos¢

Benito 1997 pozytywna $rednia
Delios i Makino 2003 negatywna brak
Hennart 1 in. 1998, dla filii, ktore ulegly likwidacji negatywna brak
Hennart i in. 1998, dla filii sprzedanych pozytywna $rednia
Mitchell i in. 1994 negatywna brak

Li 1995, podproba dla przemystu komputerowego pozytywna wysoka
Li 1995, podproba dla przemyshu farmaceutycznego pozytywna wysoka
Ogasavara i Hoshino 2008, dla filii, ktore ulegty likwidacji pozytywna niska
Ogasavara i Hoshino 2008, dla filii sprzedanych pozytywna wysoka
Yamawaki 1997, podproba dla japonskich filii w Europie negatywna brak
Yamawaki 1997, podproba dla japonskich filii w USA pozytywna niska

* Dane bibliograficzne dla poszczegodlnych badan znajduja si¢ w literaturze.

Zrédto: opracowanie wlasne.

6. Podsumowanie

Badania zagranicznych dezinwestycji bezposrednich sa jeszcze w fazie raczkujace;j.
Opisowe rezultaty analiz mozna relatywnie czesto znalez¢, ale badania empirycz-
ne determinant decyzji o dezinwestycji zagranicznej, poparte testami istotnosci, sa
rzadkie. Niektore zmienne stanowig czgsto przedmiot badan, ale wickszo$¢ czynni-
kéw jest analizowana przez niewielka liczbe przypadkow, przez co trudno oszaco-
wac ich solidnosc¢ i oceni¢ ich znaczenie dla podejmowania decyzji o zagranicznej
dezinwestycji.

Rozwazajac cechy filii zagranicznej, wskazano, ze jej wielko$¢ wptywa nega-
tywnie na dezinwestycje. Podobnie filie bedgce catkowicie wlasnoscig inwestora
zagranicznego wydaja si¢ mniej sktonne do dezinwestycji niz joint-venture. Odwrot-
nie, filie zagraniczne sg bardziej podatne na dezinwestycje, jezeli dziataja w ob-
szarze raczej niepowigzanym z firma macierzysta. RoOwniez prawdopodobienstwo
dezinwestycji jest wyzsze dla jednostek powstatych poprzez przejecie niz jako inwe-
stycja od podstaw. Z kolei zwiazek miedzy wiekiem filii a prawdopodobienstwem
dezinwestycji przyjmuje ksztatt odwroconej litery U.

Poza tym okazato si¢, ze wptyw czynnikdéw na decyzje o migdzynarodowej dez-
inwestycji jest czesto rozny dla réznych podprob, szczegdlnie dezinwestycji w for-
mie zamknigcia i sprzedazy. To wskazuje, ze studia, ktore nie dokonaty rozrdznienia
na te dwie formy deinwestycji, moga by¢ stronnicze ze wzgledu na wewnetrzng
réznorodnos¢. Wydaje sig, ze w przysztosci nalezatoby rozroznia¢ w badaniach roz-
ne formy.
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CHARACTERISTICS OF FOREIGN SUBSIDIARIES
AS DETERMINANTS OF ITS DIVESTMENT

Summary: The aim of this paper is to present current research on factors affecting foreign
divestment at subsidiary-level. These are mainly: financial performance, market entry mode,
ownership structure, size, age and international product diversification. In addition to the
descriptive results of the analyzes empirical determinants of foreign divestment decision, sup-
ported by test of significance are presented.

Keywords: foreign subsidiary, divestment, determinants.





