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Streszczenie:

Celem artykutu jest hierarchizacja czynnikéw decydygh o wyborze destynacji polskich bezpo-
srednich inwestycji zagranicznych zlokalizowanych w Europie pozaapbszUE. Przedmiotem
badania g czynniki o charakterze kosztowym, spotecznym, efektysioavym, prawnym, rynko-
wym i politycznym, ktére magmiec znaczenie przy poszukiwaniu beneficjentéw BIZ. Podstawo-
wym narzdziem badawczym wykorzystanym w opracowaniu jest anedinfint Jej zastosowa-
nie umaliwito oszacowanie zyteczndci czastkowych ankietowanych firm, di czemu obli-
czono poziom wznosci zmiennych reprezentigych determinanty wyboru destynacji BIZ. Po-
nadto oszacowaneyteczndgci czastkowe pozwolity na segmentagjrzedsgbiorstw wedtug zbli-
zonych preferencji wyboru czynnikéw lokalizacyjnych BIZ.W artigkpostizono s¢ danymi po-
chodzcymi z badania ankietowego przeprowadzonegwevpolskich przedsbiorstw podejmu-
jacych BIZ lub planujcych £ forme inwestowania.

Stowa kluczowe:bezpdrednie inwestycje zagraniczne; analiza conjoint; analizéawei; me-
toda ksrednich
Klasyfikacja JEL: F21, C38

1. WSTEP

Polska od wielu lat jest postrzegana jako atrakgyjbszar do lokowania bez-
posrednich inwestycji zagranicznych (BlZ). Obecnie roez polskie firmy co-
raz czsciej poszukuy mozliwosci inwestowania na rynkach zagranicznych.
Jest te rzecz naturaln, ze gtéwnymi odbiorcami polskich BlZgskraje Unii
Europejskiej, ktorej cztonkiem jest tak Polska. Sprzyjajtemu uwarunkowa-
nia prawne wypracowane w UE gwarantg swobodny przeptyw osdéb, towa-
réw, ustug i kapitatu, jak rowniepotozenie geopolityczne Polski. Z drugiej
jednak strony wiele polskich firm szuka mievosci lokowania BIZ poza ob-
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szarem UE. Wtod licznych przyczyn potencjalnej atrakcyjeotakiej desty-
nacji mazna wskaza che¢ obnizenia kosztow produkcji, poszukiwanie nowych
rynkow zbytu, oraz inne uwarunkowania charaktergzye dla poszczegdlnych
krajow — beneficjentow BIZ. Determinanty, beZpadnich inwestycji zagra-
nicznych g stosunkowo dobrze rozpoznane (Dunning, 2004; E®83; Jun,
Singh, 1996; Mottaleb, 2007; Przybylska, 2001; Belga, 2015; Salamaga,
2016, Wach, 2014; Witkowska, 1996; Wawrzyniak, 203@rod licznych mo-
tywow BIZ powtarzanych w literaturze przedmiotu stakowo czsto mana
znalez¢ czynniki o charakterze kosztowym, rynkowym, handlan oraz czyn-
niki tworzace klimat inwestycyjny (Ozawa & Lukas, 1993; Pileas 2005;
Rymarczyk, 2004). Istnieje szereg teorii ekonomycin wyjasniajacych po-
wody lokowania BIZ, jak teoria czynnikow lokalizgoych (Ozawa & Lukas,
1993; Rymarczyk, 2004), rozwoju gospodarczego (Dumnl981la), korzici
komparatywnych (Kojima, 1978), dynamicznych przewegmparatywnych
(Ozawa 1992), eklektyczna teoria produkcjeddynarodowej (Dunning, 1981b;
1988) i inne. To wignie teoria czynnikdw lokalizacyjnych zainspirowalatora
tego artykutu do przeprowadzenia badania empirygamverod polskich przed-
siebiorcow, ktérego celem jest wskazanie kluczowycyncekoéw wyboru loka-
lizacji BIZ. Analiz¢ wykonano na podstawie danych pozyskanych z badania
kietowego przeprowadzonegasmd polskich firm inwestucych lub planuj-
cych inwestycje bezpgoednie za granic Podstawowym natzlziem badaw-
czym wykorzystanym w tej pracy jest analeanjoint, dzieki ktérej oszacowano
czgstkowe uytecznaci respondentow i obliczono poziom #wensci zmiennych
reprezentuyjcych motywy podejmowania BIZ przez polskie firmyorfadto
oszacowane ayteczngci czastkowe pozwolity na segmentacankietowanych
firm wedtug zblizonych preferencji w zakresie wyboru motywow podejaaia
BIZ. Wykonanie analizyconjoint w kazdym z wyr&nionych segmentéw dato
mozliwos¢ szczegotowego opisu motywow podejmowania BIZ z giadnie-
niem wanaosci czynnikéw decydujcych o wyborze destynacji BlZ. Wyniki
przedstawione w artykule stanawbdwniez przeghd aktualnych preferenciji pol-
skich przedsibiorstw w zakresie pozaunijnych destynacji BIZ.

2. METODA BADAWCZA

W badaniu wykorzystano proceduonjoint ktéra z zasady jest metpkilasyfika-

cji i analizy danych sligcych do pomiaru preferencji ankietowanych osob
(Walesiak & Bik, 2000). Respondenci ocenjgbidr profildbw opisanych wybra-
nymi zmiennymi objéniajacymi (atrybutami). Pozwala to na pozyskanie wiedzy
o catkowitych preferencjach respondentéw wdgm wyré&nionych profilow.

W kolejnym etapie analizgonjoint obliczane s uzyteczndci czstkowe pozio-
moéw atrybutdéw na bazie dekompozyciyteczndci catkowitych przeprowadzo-
nej na podstawie wynikéw ocen preferencji (GreeWwiad, 1975). W opracowaniu
uzyteczndci ankietowanych firm zostaty obliczone z wykoraygem ocen para-
metréw nasfpujacej funkcji regresji (Walesiak & &k, 2000).
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Y = box + Yp=1bpiXpk +e (1)
gdzie:
Y, - zmienna wyraajaca ocer preferencji k-tego respondenta re-
prezentujcego ankietowapfirme;
bos, b1k, boi - by - parametry réwnania regresji;
X1, X5, ..., X, - Zmienne sztuczne reprezentig poziomy atrybutdw;
e - sktadnik losowy modelu.

Respondenci w ankietowanych firmach rangowali pesgoine profile,
wiec wartagci zmiennejY s3 mierzone na skali pogdkowej. W przeprowadzo-
nym badaniu zmienne oBjaiajace miaty charakter jalégiowy i przyjmowaty
dwie kategorie, dlatego w modelu (1) wprowadzondezme sztuczne wyra-
zajace wpltyw kadego poziomu zmiennej na ogeprzypisan profilom przez
respondenta. Konstrukcgmiennych sztucznych zzyiciem kodowania quasi-
eksperymentalnego oraz sposo6b obliczerniaczndci czagstkowych respon-
dentow przedstawiono w tab. 1 (Walesiak §kB2000).

Tabela 1.Quasi-eksperymentalne kodowanie zmiennejwiggacej o dwoch stanach

Zmienna objasniajaca Zmienna sztucznaX,, Uzytecznaici czgstkowe
Poziom | 1 Ui = by,
Poziom II -1 Ul = —bys

Zrodto: (Walesiak, Bk, 2000, s. 41).

Czastkowe uyteczndci umazliwity tez obliczenie relatywnej wanosci
kazdej ze zmiennych obgaiajacych dlak-tego respondenta wedtug ngsija-
cego wzoru (Walesiak & &, 2000).

ma {U’,‘i}—mi {U’,‘"i}
lj jlj l]' ]lj

Wl = -100% (3)
m k : k
oyl
Natomiast do wyznaczenigedniej wanosci j-tej zmiennej zastosowano wzor:
1
W = 2 Zi= W} (3)

3. WYNIKI BADANIA

Respondentami w badaniu motywéw podejmowania BlZgyedstawiciele pol-
skich firm, ktore lokowaty bezgoednie inwestycje za granitub tez dysponowaty
potencjatem umdiwiajacym taky forme inwestowania. Badanie ankietowe bylo
przeprowadzone w okresie od grudnia 2014 r. do tkw&e2015 r. Kwestionariusz
anonimowej ankiety rozestano do ok. 800 przguerstw dziategcych w ré&nych
brarzach gospodarki, a po ostatecznej selekcji nadestaogipowiedzi w badaniu
uwzgkdniono 436 kompletnie wypetnionych kwestionariuszy.
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Respondenci oceniali zgodnie ze swoimi preferenicgaynniki decydujce
o eksporcie BIZ do pozaunijnej destynacji na tereBuropy. Sp&rdéd r&nych
czynnikow, zdecydowano ¢sibstatecznie na uwzglnienie sz&ciu grup czynni-
kow: kosztowych, spotecznych, efektywsomwych, prawnych, rynkowych i poli-
tycznych (por. tab. 2). Wybo6r tych czynnikéw nistjprzypadkowy. Diugotermi-
nowa forma lokowania kapitatu, jalstanowq BIZ powoduje,ze inwestor poza
czynnikami czysto ekonomicznymi musi brtaz pod uwag stabilné¢ uwarunko-
wan politycznych i prawnych w docelowej destynacji B np. ewentualne przy-
szte zawirowania spoteczno-polityczne w kraju preezenia BlIZ mog skutko-
waé znacznymi stratami firmy inwestgej. Rozpatrywanie pozaekonomicznych
czynnikow jest szczegoblnie uzasadnione zwlaszcisewaiestabilnej sytuacji go-
spodarczej i politycznej raviecie w ostatnich latach.

Tabela 2.Determinanty podgia decyzji o wyborze BlZ

Nr zmiennej Czynniki Poziom zmiennej
koszty pracy [A]
1 kosztowe ceny zasobéw naturalnych [B]
5 spoleczne kw§I|f|kaCJe lfad,ry.pracownlczej [A]
poziomzamanasci spoteczéstwa [B]
. kooperacja z lokalnymi firmami [A]
8 efektywnaciowe modernizacja metod produkcji [B]
polityka celna i podatkowa [
4 prawne - — -
prawodawstwo gospodarcze i administracyjne
5 rynkowe Nowe rynk| ;byty [A] -
poszukiwanie niszy rynkowej ||
. stopieh ingerencji pastwa w gospodark[A]
6 polityczne stabilng¢ polityczna [B]

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie wynikoéw badania ankietowego pradgmwego w okre-
sie od grudnia 2014 r. do kwietnia 2015 r.

Na podstawie 6 wyrmionych zmiennych oraz odpowiagi@ajch im poziomow
utworzono zbiér hipotetycznych wariantow wyborufiéev. Spasrdéd 64 profilow
zaproponowano 10 wariantéw, ktére poddano oceidie mprezentypych ankieto-
wane przedsbiorstwa. Charakterystgkvybranych profili zawiera tab. 3.

Ankietowani respondenci paakowali wymienione profile zgodnie ze swoimi
preferencjami: od najmniej preferowanego (rangald)najbardziej preferowanego
(ranga 10). Na podstawie ocen profilbw dokonanyaezprespondentéw przeprowa-
dzono estymagjparametrow modelu (1) metpdajmniejszych kwadratéw. Czynniki
przedstawione w tabeli 3 zostaty wprowadzone doatuadpomog zmiennych sztucz-
nych zgodnie z opisarwczeniej procedur kodowania quasi-eksperymentalnego.

Oszacowanie parametrow modelu (1) dladego z respondentdw umip
wito obliczenie ayteczndci czastkowych zgodnie ze wzorami zamieszczonymi
w tab. 1. Wyniki uyteczndci czastkowych respondentéw orézdnie uyteczno-
sci czastkowe w analizi€onjointprzedstawiono w tab. 4.
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Tabela 3.Profile wyboru destynacji BIZ

Brofil Czynniki okreslajace preferencie WYBORU DESTYNACJI
o 1 2 3 4 5 6
1 A A B B A A
2 A B B B A B
3 A A A A B B
4 A B A B A A
5 B A B A A B
6 B A A B A A
7 B B A B A B
8 B A B A B A
9 A A B B B B
10 A A A B A B

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie wynikow badania ankietowego pradgmego w okre-
sie od grudnia 2014 r. do kwietnia 2015 r.

Tabela 4. Wyniki uzyteczngci czastkowych w analizie conjoint
Nr respondenta

Czynniki Poziom zmiennej Srednia
1 2 ...| 435 436

Kosztowe koszty pracy 2,363 2,034....11,875[1,553| 0,702

ceny zasobOw naturalnych -2,363 -2,p34.]-1,875-1,553 -0,702

kwalifikacje kadry pracowniczej -0,65¢ 0,9[14...|0,875|1,957| 0,197
poziom zamgnasci spoteczastwa | 0,654| -0,914..... -0,879-1,957 -0,197
efektywno-| kooperacja z lokalnymi firmam| 0,288 1,1)9...{2,000] 1,504| 0,617

sciowe modernizacja metod produkcj -0,283 -1,179..[-2,000-1,504 -0,617
polityka celna i podatkowa 1,46 2,008...|2,000]|2,058| 0,848
prawne | prawodawstwo gospodarcze 1ady 4671 5 0og . |-2,000-2,054 -0,848
ministracyjne

nowe rynki zbytu 1,896 1,546.....11,375|1,995| 0,747

spoteczne

rynkowe 1 kiwanie niszy rynkowej| -1,896 -1.426..]-1,375-1,008 -0.747
. stopiei ingerencji pastwa w go-| g g>1 | 1 97q ... | 1,125/ 0,726 0,615
polityczne spodarle

stabilng¢ polityczna -0,621f -1,970....|-1,125-0,72¢ -0,615
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie wynikow badania ankietowego pradgmego w okre-
sie od grudnia 2014 r. do kwietnia 2015 r.

Z rezultatéw przedstawionych w ostatniej kolumale @ wynikaze dla polskich
firm najwigksze znaczeniedndd czynnikéw decydagych o lokowaniu BIZ poza ob-
szarem UE majczynniki prawne i kosztowe. Stosunkowo niewiellkigczenie przy
podgciu decyzji o uruchomieniu BIZ magzynniki efektywnéciowe i polityczne.

W tab. 5 przedstawiono wyniki relatywnej sveosci atrybutéow dla po-
szczegOlnych respondentéw obliczone wedlug wzonuofaz sredni rela-
tywng waznos¢ zmiennych obliczogwedtug wzoru (3).
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Tabela 5.Relatywna wanos¢ atrybutdéw (w %) w analizie conjoint

Nr respondenta i
Czynniki Srednia
1 2 435 436

kosztowe 32,44 21,12 20,27 15,86 20,95
spoleczne 8,98 9,49 9,46 19,99 12,28
efektywndciowe 3,89 12,24 21,62 15,36 10,72
prawne 20,14 20,85 21,62 21,02 25,02
rynkowe 26,03 15,84 14,86 20,37 18,97
polityczne 8,52 20,45 . 12,16 7,41 12,07

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie wynlkow badanla ankietowego praepmwego w okre-
sie od grudnia 2014 r. do kwietnia 2015 .

Z rezultatéw przedstawionych w ostatniej kolumale 6 wynikaze dla polskich
firm najwieksze znaczeniedndd czynnikéw decydagych o lokowaniu BIZ poza ob-
szarem UE majczynniki prawne i kosztowe. Stosunkowo niewielki@czenie przy
podiciu decyzji o uruchomieniu BIZ magzynniki efektywnéciowe i polityczne.

Czgstkowe wyteczndci respondentdw zamieszczone w tab. 5 odzwiercie-
dlaja ich reakcje na poszczegdlne oceniane profile (Biake Bik, 2000), co po-
zwala wykorzysté te wyteczndci do przeprowadzenia segmentacji ankietowa-
nych przedsbiorstw wedtug podobnych czynnikdéw decyglyjch o eksporcie
BIZ. Postuizono sk tutaj metod k-srednich, przy czym zdecydowane sia wyod-
rebnienie czterech jednorodnych grup przelisirstw.

Utworzone segmenty zawiegajastpujace liczby firm (wedtug kolejngi sku-
pien): 124, 156, 32, 124. Analizaonjointzostata nagpnie przeprowadzona osobno
w kazdym z wyré&nionych segmentéw. Aby oldlé¢ zdoInagé¢ poziomdw czynnikéw
do segmentacji firm, wykorzystano jednoczynnikoanalizz wariancji ANOVA.
Przecttne wartdci uzyteczngci czastkowych respondentéw w poszczegolnych seg-
mentach wraz z wynikami analizy wariancji przedstee w tab. 6.

Z zawartdci tab. 6 wynika, 2 wszystkie warianty czynnikéw statystycznie
istotnie na poziomie istotdoi 0,05 (oraz 10 wariantdw na 12 na poziomie isiotn
sci 0,01) ré@nicowaty powstate segmenty ankietowanych fignednia waznos¢
zmiennych wedlug wyrionych segmentow przedstawiono w tab. 7.

W pierwszej grupie firm najwksze znaczenie przy uruchomieniu BIZ poza
obszarem UE majczynniki kosztowe a naginie prawne, a drugogdne znaczenie
maja czynniki efektywnéciowe. W drugim segmencie szczegplvag; respondenci
przywiazujg rowniez do czynnikow prawnych i kosztowych, a najmniezaczenia
majg tam czynniki spoteczne. Z kolei w trzeciej grugikietowanych firm najwk-
sze znaczenie miat wybor czynnikéw rynkowych orfekigwnasciowych, a naj-
mniejsze znaczenia mialy czynniki kosztowe. W ctyvarsegmencie respondentéw
najwickszy wag map czynniki prawne, a najmniejsze znaczeniegraynniki efek-
tywnaosciowe. Kwintesengj niniejszych badajest powjzanie wyrégnionych seg-
mentéw przedsbiorstw eksportujcych BIZ z wyborem konkretnych destynacji
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Tabela 6.Wyniki segmentacji ankietowanych firm
Numer segmentu L a
Czynniki Poziom zmiennej | | Il | I |IV F C;U :§
Srednia uzyteczndé czastkowal =
Kosztowe koszty pracy -1,94{11,814| 0,359] 2,040(203,861 0,000
ceny zasobéw naturalnych 1,9%1,814 -0,359|-2,040 203,861 0,000
spoleczng kw_alifikacje kadry pracownicze] 1,0970,832|-0,995/-1,199 8,495 | 0,004
poziom zamenaosci spoteczastwg -1,097/-0,832 0,995] 1,199| 8,495 | 0,004
efektywnoj kooperacja z lokalnymi firmam| -0,013,438f 1,146| 0,086] 5,789 | 0,014
sciowe modernizacja metod produkcji 0,013,438 -1,146(-0,08§ 5,789 | 0,011
polityka celna i podatkowa -2,30@,137| 0,542] 2,460| 43,980( 0,000
prawne | prawodawstwo gospodarcze| » 54| 5 137 .0 542|-2,46q 43,980|0,000
i administracyjne
rynkowe n(_)we rynkj zbytu _ -1,39111,677] 1,318 1,579| 12,958/ 0,001
poszukiwanie niszy rynkowej| 1,3911,677-1,318|-1,579 12,958{ 0,001
. stopiei ingerencii pastwa | 547! 1 355| 0,911 0,878| 11,612{0,001
polityczne w gospodark
stabilng¢ polityczna 0,641-1,3559-0,911|-0,878 11,612 0,001,

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie wynikow badania ankietowego pradpmego w okre-
sie od grudnia 2014 r. do kwietnia 2015 r.

Tabela 7.Srednia wanos¢ zmiennych wedlug segmentéw ankietowanych firm

Numer segmentu
Czynniki | I i |
Srednia waznosé zmiennych (w %)
kosztowe 31,13 19,60 6,82 24,75
spoteczne 14,85 8,99 18,87 14,54
efektywndgciowe 0,17 15,55 21,74 1,05

prawne 26,27 23,09 10,28 29,85
rynkowe 18,82 18,13 25,00 19,16
polityczne 8,76 14,64 17,29 10,65

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie wynikéw badania ankietowego pradgomego w okre-
sie od grudnia 2014 r. do kwietnia 2015 r.

Tabela 8. Struktura wskazawybranych destynacji wedtug segmentéw prasisistw (w %

. Numer segmentu
Destynacja

I Il Il v
Rosja 12,1 7,4 53 19,5
Norwegia 2,8 52,7 8,5 3,5
Ukraina 42,4 15,3 18,7 37
Szwajcaria 15,6 11,6 11,3 15,9
Inne 27,1 13 8,5 24,1
Razem 100 100 100 100

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie wynikow badania ankietowego pradgmmego w okre-
sie od grudnia 2014 r. do kwietnia 2015 r.
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w Europie legcych poza obszarem UE. W tab. 8 przedstawionotsikuivskaza
wybranych destynaciji wedtug 4 segmentdw przdxisistw.

Na podstawie tab. 8 moa stwierdzi, ze przedsibiorstwa nalégce do segmentu
pierwszego najaftniej wskazuy Ukraire jako preferowat destynagj BIZ. Dla firm
w segmencie drugim optymalulestynacj BIZ jest Norwegia, a najwtej przedsi-
biorstw w trzecim segmencie wybiera destygaopyjsks dla swoich BIZ. Z kolei
w czwartym segmencie domiadjrmy nastawione na inndestynag niz Norwegia,
Szwajcaria, Rosja czy Ukraina. Reaswouazna stwierdz, ze jesli dla eksporteréw
BIZ wazne g czynniki kosztowe lub rynkowe, to nagseiej beda oni wybierd desty-
nacg w Europie Wschodniej. Gdy natomiast istotpez/nniki prawne to wybo6r pada
na Norweg lub inne destynacje hNorwegia, Szwajcaria, Rosja i Ukraina.

4. PODSUMOWANIE

Lokowanie BIZ poza wspoélnym rynkiem UE niesie zégsokreslonego rodzaju
ryzyka, np. ryzyko polityczne, rynkowe, walutowane, ktére musgby¢ brane
pod uwag przez przedsbiorstwo dziatajce dlugoterminowo na rynkach zagra-
nicznych. Zatem przendlany wybor destynacji BIZ jest tu istotny, bo poava
przynajmniej czsciowo ograniczy niektore ryzyka towarzygze medzynarodo-
wej dziatalndci gospodarczej firmy. W przedmiotowym badaniu reiejsze
przy wyborze destynacji BIZ na terenie pozaunijnpeiistw europejskich okazy-
waly sk czynniki prawne i kosztowe. Raczej niski poziomzm@ci uzyskaty na-
tomiast czynniki polityczne, co me zastanawig np. w kontekcie obecnej sytu-
acji na wschodzie Europy. Priorytetowe traktowatagnnikow prawnych mie
oznacz@, ze zainteresowanie i firm inwestycjami BIZ w postaci przeptywow
finansowych (tzw. kapitat w tranzycie). Warto poetit, ze przepisy prawne i po-
datkowe niektorych krajow goszgz/ch BIZ stanowd zackete do rejestrowania
w nich spétek-corek, co tak sprzyja ,optymalizacji podatkowej”. Rgkenie wy-
nikow analizyconjointz metod grupowanig-srednich pozwolito na wyodbnie-
nie jednorodnych segmentéw firm i szczeg@qwezentagj preferowanych przez
nie czynnikdéw decydggych o uruchomieniu BIZ. Dynamicznie zmienigyj sie
sytuacja geopolityczna i rynkowa zarbwno w Eurofik,i naswiecie kxdzie za-
pewne generowata zmiany zaréwno w zakresie prefamgeh destynacji BIZ jak
i w ocenie determinantéw wyboru tych destynacjatBfo te konieczne wydaje
si¢ powtarzanie tego typu baglaPozwoli to na biggco aktualizowé kombinacje
determinantéw wyboru destynacji BIZ, jak i weryfikat ich poziom wanosci.
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An Application of conjoint analysis to study determnants of Polish direct
investment located outside the European Union

Abstract: The purpose of this article is to identify maactors determining the choice of Polish for-
eign direct investment (FDI) destination outsideBt. The research includes the cost factors, marke
factors, efficiency factors, law factors, sociatéas, and political factors, which may be impatian

the search for the beneficiaries of FDI. The bassearch method used in the paper is the conjoint
analysis. Its application allows to estimate thgpomdents’ utilities, which enabled calculating the
relative importance of each variable representiegieterminants of the choice of Polish FDI destina
tions. In addition, estimates of the partial ytilialues, led to segmentation of the companiegdicgp

to similar preferences of the selection of FDI tmrafactors. In the analysis was used data freora

vey conducted among companies investing in FDlamming this form of investing.

Keywords: foreign direct investment; conjoint analysis; analysis of nagak-means method
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