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1. Charakterystyka rynkow wytaniajacych sie

Wspélnym mianownikiem definicji rynkéw wytaniajacych sie sa dwie ich
podstawowe cechy: szybkie tempo rozwoju ekonomicznego oraz liberalizacja
ekonomiczna majaca na celu budowe i umacnianie systemu wolnorynkowego
[Amold, Quelch 1998, s. 7-20]. Najbardziej syntetyczny podzial zaklada dwie
grupy, tj.: kraje rozwijajace sie (Azja, Ameryka Laciriska, Afryka, Srodkowy
Wschéd) oraz kraje transformacji (te, ktére stanowity czesé lub podlegaly bezpo-
$rednim wplywom Zwiazku Radzieckiego, oraz Chiny) [Hoskisson i in. 2000,
s. 249-267]. W literaturze nie mozna odnalez¢ standardowej listy krajéw zakwalifi-
kowanych jako rynki wylaniajace sie, a sam termin uzywany jest z rézna wyktad-
nia w zalezno$ci od tematyki i zakresu badan. Co wiecej, grupa krajéw okreslana
tym mianem, jesli wzia¢ pod uwage tylko Ameryke bLaciriska, Wschodnia Azje,
Afryke czy Srodkowy Wschéd oraz Europe Srodkowa i Wschodnia, uzmystawia,
jak dalece sa one od siebie rézne. Niemniej z punktu widzenia korporacji zachod-
nich wszystkie stanowia wyzwanie polegajace na potrzebie krytycznej rewizji
dotychczasowych sposobéw dziatania i wypracowania nowych. Wyzwanie to jest
o tyle istotne, iz waga nowej jakosci, jaka reprezentuja te rynki, bedzie rosta tak, jak
zwieksza sie ich znaczenie na arenie miedzynarodowe;j.

Jednym z wazniejszych aspektéw wejécia i rozwoju dzialalnosci przez inwesto-
ra zagranicznego jest ostabienie jego pozycji konkurencyjnej w stosunku do firm
pochodzacych z tego rynku w aspekcie znajomosci lokalnych warunkéw inwestora
rynku zagranicznego (liability of foreignness) [Zaheer 1995, s. 341-363]. Sytuacja taka
powoduje wzrost niepewnosci, ktéra utrudnia procesy decyzyjne oraz jest bariera
w kontaktach z lokalnymi wladzami i partnerami.

Zgodnie z modelem procesu internalizacji (modelem Uppsala), wiedze nie-
zbedna do przezwyciezenia liability of foreignness mozna podzieli¢ na dwie szerokie
kategorie [Johanson, Vahlne 1977, s. 23-32]. Pierwsza z nich jest wiedza ogélnodo-
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stepna (prawo, standardy konkurencji, statystyki, standardy technologiczne itp.),
druga natomiast to wiedza milczaca, ktéra mozna nabyé poprzez praktyczna
realizacje dziatan (learning by doing). Zgodnie z zatozeniami tego modelu ten drugi
rodzaj jest krytyczny w rozwoju przedsiebiorstwa na danym rynku [Lord, Raft
2000, s. 573-589].

Inwestor wchodzacy na rynek zagraniczny dysponuje okreslonym zbiorem za-
lozen odnosnie do otoczenia lokalnego. Na stopien kalibracji tych zatozen wptywa-
ja rézne czynniki, w tym ilos¢ i jakos¢ wiedzy zgromadzonej w okresie poprzedza-
jacym wejscie, poczucie psychicznego dystansu (por. [O’Grady, Lane 1996, s. 309-
-333]), sktonnos¢ do podejmowania ryzykownych dziafan [Rokita 2003, s. 57].

Zalozenia te (stopieni ich trafnosci) beda wptywa¢ na luke miedzy rzeczywi-
stymi warunkami rynku lokalnego a wiedza o nich, jaka posiada inwestor, jej
weryfikacja natomiast nastepowac bedzie juz w fazie realizacji dziataii. Z luka ta
inwestor moze sobie poradzi¢ w rézny sposéb — wykorzystujac doswiadczenie
zdobyte wczesniej w danym kraju (na przyktad w innej branzy), w dalszej kolejno-
§ci czerpiac wiedze z rynkéw pokrewnych lub prébujac przenosi¢ wprost wzorce
dziatania wypracowane na innych rynkach. Pierwsze dwa podej$cia uwzgledniaja
wariant uznajacy (z réznym natezeniem) znaczenie wiedzy pochodzacej z rynku
lokalizacji dziatalnosci (knowledge contex specific) w sposéb opisany w koncepcji
$ciezki kumulowania do$wiadczenia w procesie ekspansji miedzynarodowej
korporacji (locational path of learning). Trzeci z przytoczonych sposobéw ignoruje ja.
Paradoksalnie, korporacje stosuja ten ostatni w warunkach rynku wytaniajacego
sie, czyli w warunkach, gdzie wiedza milczaca, scisle wkomponowana w lokalne
uwarunkowania prowadzenia biznesu jest kluczowa i - co nie mniej istotne —
diametralnie rézna od rynkéw dojrzalych.

Badania empiryczne wskazywaly, iz menedzerowie wielu korporagcji, rozwija-
jac dziatalno$¢ na rynkach wylaniajacych sie, przyjmowali filozofie ,kraju stabiej
rozwinietego”, zakladajac, iz rynki te znajduja sie na wczeéniejszym etapie tej
samej Sciezki rozwoju, ktéra maja za soba kraje zachodnie. Stad wzorce stosowane
wczesniej na Zachodzie mialy spelia¢ wymagania rynku wylaniajacego sie [Ar-
nold, Quelch 1998, s. 7-20]. Oczywista konsekwencja takich zalozeri jest m.in.
forsowanie strategii, ktére jako warunki konieczne swego powodzenia zakladaja
istnienie instytucji wilasciwych dla rynkéw zachodnich. Chodzi o skuteczny i
wydolny system prawa gwarantujacy ochrone wlasnosci intelektualnej (skala
imitacji markowych produktéw wytwarzanych na wielu rynkach wylaniajacych
sie jest powszechnie znana) i materialnej (w wiekszym badZ mniejszym stopniu
krajom wylaniajacym sie brak przejrzystych norm regulujacych wlasnosé, nie
wspominajac o egzekucji pochodzacych stad praw), ugruntowane standardy
branzowe (jak méwic¢ o standardach branzowych, jesli olbrzymia grupa przedsie-
biorcéw wyijeta jest poza nawias prawa), powszechny dostep do miarodajnych
danych zar6wno na poziomie makro (wskaZniki makro, takie jak PKB, nie pokazu-
ja potencjatu szarej strefy), jak i operacyjnym (dane o poziomie popytu czy liczbie
dystrybutoréw), kodeksy dobrych praktyk i tym podobne [de Soto 2002].
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2. Dostosowanie wzorcow dziatania inwestora zagranicznego
jako gra przeciwko naturze

Z punktu widzenia modeli teorii gier istotna jest asymetria miedzy wiedza
inwestora, ktéry chce wej$¢ na dany rynek, a rzeczywistym stanem rozwoju tego
rynku, Wiedza ogoélnodostepna, zawarta w normatywnych aktach prawnych,
standardach konkurencji, statystykach, standardach technologicznych, daje tylko
ogoblna, czeSciowa informacje o rynku. Duzo wazniejszy jest drugi typ wiedzy
(wiedza milczaca), ktéra inwestor nabywa w praktycznym dziataniu juz po wej-
$ciu na dany rynek. Niedostatek wiedzy inwestora o rynku, na ktéry chce wejs¢,
powoduje, Ze zmuszony on jest podejmowac decyzje w warunkach ryzyka, nie-
pewnosci lub w sytuaciji, ktéra jest kombinacja obydwu tych stanéw?.

Jezeli przyja¢ zalozenie, ze inwestor wchodzacy na dany rynek dziala w wa-
runkach sytuacji niepewnosci lub w sytuacji, ktdra jest kombinacja standéw ryzyka i
niepewnosci, to de facto zmuszony on jest do rozgrywania gry przeciwko naturze.
W grach tych wprowadzony jest fikcyjny (hipotetyczny) gracz, ktérego wybory
strategiczne nie zaleza od decyzji kazdego z pozostatych graczy, natomiast wybory
tych graczy uwarunkowane sa strategiami fikcyjnego gracza. Strategie te okreélane
sa mianem stanéw przyrody. Gracze bioracy udzial w grze moga sie orientowac,
jakie stany moga wystapi¢, lecz znaja co najwyzej jedynie prawdopodobieristwo
stanu przyrody w danym-momencie [Borczuch 2004, s. 51]. W tego typu grach
funkcjonuje kilka czynmko‘7 Thha podstawie ktérych gracze podejmuja decyzje.
Nalezy do nich zaliczy¢ przede wszystkim nastepujace:

1. Gracze daza do maksymalizacji swojej wyptaty w mozliwie najkrétszym okre-
sie, co oznacza, iz zakladaja pewna stope dyskontowa w stosunku do wyplaty
mozliwej do uzyskania w odleglej przysztosci. Taki stan czesto nazywany jest
impulsywnoscia badZ nieumiejetnoécia w podejmowaniu diugoterminowych
decyzji strategicznych.

2. Gracze czesto posiadaja niezgodne preferencje w stosunku do wynikéw takiej
gry i nie potrafia wilasciwie oceni¢ prawdopodobieristwa wystapienia danego
stanu przyrody, a w jego ocenie czesto kieruja sig intuicja.

3. Klasyczne modele racjonalnosci zakladaja, ze gracze postrzegaja poziom abso-
lutny mozliwej do uzyskania wyplaty, podczas gdy faktycznie wykazuja nie-

I Ryzyko jest stanem, w ktérym kazde dziatanie prowadzi do wyniku z pewnego zbioru wynikéw
A = (A, As,..., An), przy czym zaklada sie, ze zbiér wynikéw jest zbiorem skoriczonym i przeliczalnym
[Chiang 1994, s. 23]. Ponadto istnieje pewna funkcja @, ktéra danemu zdarzeniu ze zbioru A przypo-
rzadkowuje prawdopodobieristwo zajscia tego zdarzenia, przy czym prawdopodobieristwa zajécia
zdarzeri ze zboru A s3 znane podejmujacemu decyzje. Mozna wiec zapisa¢, ze: @: A—P(A), gdzie P(A)
= [P(A1), P(A2),..,P(An)]. Jezeli zatem decydent zna wszystkie mozliwe rezultaty okreslonej decyzji oraz
prawdopodobieristwo wystapienia kazdego z tych rezultatéw, to: P(A1) + P(Az2), +... + P(An) = 1. Nie-
pewnos¢ natomiast jest stanem, w ktérym jedno lub obydwa dzialania maja jako wynik zbiér mozli-
wych wynikéw A = (A1, As,..., An), jednakze prawdopodobieristwa tych wynikéw sa zupelnie nieznane
inwestorowi lub prawdopodobiefistwa nie mozna wyznaczy¢, czyli nie istnieje funkcja odwzorowujaca
zbiér mozliwych wynikéw okreslonej decyzji w zbiér prawdopodobieristw osiagniecia tych wynikéw
[Luce, Raiffa 1964, s. 22].
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che¢ do korzysci, jakie daje im status quo. Gracze na ogoét sa wrazliwi na zmiany

istniejacego stanu. Sa oni niechetni zwlaszcza do ujawniania awersji w stosun-

ku do mozliwej straty, co prowadzi do pojawienia sie paradoksu: dazenie do
poniesienia porazki polaczone jest z awersja do mozliwosci uzyskania zysku

[Gintis 2000, s. 244- 245].

Zdefiniujmy zatem problem dostosowywania wzorcéw zachowan inwestora
zagranicznego do wymogéw rynkéw wylaniajacych sie. Przyjmijmy wiec, ze
rynek, na ktéry chce wejs¢ inwestor, jest hipotetycznym graczem, a stan takiego
rynku oraz kierunek jego ewolucji s3 stanami przyrody (por. tab. 1). Do okreslone-
go stanu rynku oraz kierunku jego ewolucji inwestor powinien dopasowa¢ swoje
poczynania tak, aby zgodnie z zasada racjonalnosci podejmowania decyzji uzyskac
mozliwie najwyzsza wyplate.

Tabela 1. Gra inwestora zagranicznego przeciwko naturze

Poczynanie Stan rynku
inwestora Si S2 ... ] S; .. Su
Ai un Uiz uy; Uty
A2 uz Uz . Uaj . U2y
Ai Un U2 e Ujj e Uin
v,
Am U U2 .. Unj ... Upin

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Jezeli zatem inwestor posiada zgodne preferencje co do konsekwencji pary
poczynanie—okreslony stan przyrody (A; S)) jako wynikéw gry przeciwko naturze,
to oznacza, ze mozna je stresci¢ za pomoca funkcji uzytecznosci, gdzie u; jest
uzytecznoscia przyporzadkowana konsekwencjom pary (A; S;). Problem dopaso-
wania poczynania jako pewnego wzorca zachowari do okre$lonego stanu rynku
wylaniajacego sie sprowadza sie do wyboru takiego poczynania (wiersza), ktére
jest w pewnym sensie optymalne, lub ogdlniej, uporzadkowania poczynania
(wiersze) zgodnie z pewnym przyjetym kryterium optymalnosci.

Przyjmijmy wiec, ze w przypadku wejicia na rynek zagraniczny dane sa naste-
pujace stany przyrody:

S1 — dany rynek nalezy do grupy rynkéw krajéw rozwijajacych sie (Afryka, Ame-
ryka Laciriska),

S; — dany rynek nalezy do grupy rynkéw krajéw w okresie transformacji (rynki
krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej),

S3 — dany rynek nalezy do grupy rynkéw krajéw powstatych po rozpadzie Zwiaz-
ku Radzieckiego,

54 — dany rynek bedzie ewoluowa¢ w kierunku rynkéw krajéw wysoko rozwinie-
tych (unifikacja rynkow),
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Ss — procesy ewolucji danego rynku beda ewoluowaé inaczej niz w przypadku
rynkéw krajéw wysoko rozwinietych (dyferencjacja rynkéw).

Z punktu widzenia dopasowania poczynar inwestora zagranicznego do warun-
kéw danego rynku duzo istotniejsze stany przyrody to: S4 oraz Ss, gdyz zaliczenie
rynku danego kraju do okre$lonej grypy rynkéw wylaniajacych sie odbywa sie na
podstawic geograficznego umiejscowienia rozpatrywanego kraju. Stany przyrody Sa,
Ss dominuja wiec nad stanami Sy, Sz oraz Ss. Problem dopasowania wzorcéw dziata-
nia inwestora do warunkéw rynku wylaniajacego sie polega na wyborze takiego
poczynania ze zbioru dostepnych poczynan (Ai, As,..., Ax), ktére zagwarantuje
inwestorowi mozliwie najwyzsza wyplate bez wzgledu na stan danego rynku.

W razie podejmowania decyzji w warunkach niepewnosci nalezy rozpatrzy¢
dwie ogdlne sytuacje: podejmowanie decyzji w warunkach catkowitej ignorancji
oraz podejmowanie decyzji w warunkach czeSciowej ignorancji. W przypadku
omawianego w niniejszym referacie problemu catkowita ignorancja bedzie oznaczaé
taka sytuacje, w ktérej inwestor nie posiada zadnej informacji o stanie rynku, na
ktéry zamierza wejsé. W takiej sytuacji istnieja nastepujace propozycje rozwiazania
problemu podejmowania decyzji w warunkach niepewnosci: kryterium maksymi-
nowe, kryterium minimaksowego ryzyka, kryterium Hurwicza oparte na wskaZniku
pesymizmu-optymizmu oraz kryterium oparte na zasadzie braku dostatecznej racji.

W przypadku kryterium maksyminowego, wchodzac na dany rynek, inwestor
powinien wybra¢ to poczynanie, dla ktérego najmniejsza uzyteczno$é ma najwieksza
warto$¢ spoéréd najmniejszych wartosci uzytecznosci dla wszystkich poczynan.
Natomiast zgodnie z kryterium minimaksowego ryzyka nalezy wybra¢ to poczyna-
nie, dla ktérego ryzyko poniesienia straty jest najmniejsze w przypadku, gdy prze-
widywany stan rynku, na ktéry chce weji¢ inwestor, okaze sie nieprawdziwy.

Kryteria maksyminowe i minimaksowego ryzyka sa ultraostrozne, gdyz zwracaja
szczegblna uwage na stan powodujacy najgorsze konsekwengcje. Dlatego L. Hurwicz
zaproponowat kryterium podejmowania decyzji oparte na wskazniku pesymizmu-
-optymizmu. Niech m; bedzie najmniejsza, a M; najwieksza z wartosci uzytecznosci
11, Uny,..., u1n. Nastepnie inwestor powinien ustali¢ ae (0,1) nazywane wskaznikiem
optymizmu-pesymizmu. Kazdemu poczynaniu A; przyporzadkowywany jest
wskaznik, am, +(1- a)M, , ktéry jest wskaznikiem pesymizmu-optymizmu dla dane-
go poczynania A;. Spo$réd wszystkich mozliwych poczynan inwestor zagraniczny
powinien wybrac to, dla ktérego wskaznik pesymizmu-optymizmu jest najwiekszy.

W przypadku kryterium opartego na zasadzie braku dostatecznej racji inwestor
powinien postepowac w taki sposéb, jakby wszystkie stany rozpatrywanego rynku
byly jednakowo prawdopodobne. Przeto problem traktowany jest jako zagadnie-
nie ryzyka z jednostajnym apriorycznym rozkltadem prawdopodobieristwa. Nalezy
dla kazdego poczynania A; obliczy¢ srednia oczekiwana uzytecznos¢

uytu,+..
n
Dostosowujac wzorzec dziatania do warunkéw rynku wylaniajacego sie, inwe-
stor powinien wybra¢ to poczynanie, dla ktérego srednia oczekiwana uzytecznosc¢
ma warto$é najwieksza.
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Sytuacja, w ktdrej inwestor podejmujacy decyzje o wejSciu na dany rynek jest
catkowitym ignorantem, jest raczej niespotykana. Na ogét inwestor dysponuje
przynajmniej czeSciowa wiedza o rynku, na ktéry chce wejsé (wiedza ogdlnodo-
stepna). Ponadto poziom informagji o rynku zalezy od nastepujacych czynnikoéw:
1) wczedniejszych kontaktéw inwestora z podmiotami dziatajacymi na danym

rynku (eksport),

2) wczesniejszej wspdtpracy z podmiotami dziatajacymi na rynkach pokrewnych,
np. A. Parkhe stwierdza, iz jednym z czynnikéw decydujacych o zawarciu
aliansu strategicznego z partnerem zagranicznym sa doswiadczenia wynikajace
ze wczedniej zawieranych alianséw (cooperative history) [Parkhe 1993, s. 807],

3) nagromadzonych doswiadczeri uzaleznionych od czasu, jaki uplynat od zaan-
gazowania sie na danym rynku (learning by doing).

Jezeli zatem inwestor posiada jakas informacje o danym rynku, to swoje decyzje
o poczynaniach podejmuje w warunkach czeSciowej ignorancji. Zdobyta wiedza o
rynku sprawia, ze inwestor jest w stanie w wyniku udzielenia odpowiedzi na
proste hipotetyczne pytania typu ,tak — nie” stworzy¢ aprioryczny rozktad praw-
dopodobieristwa na stanach rynku bedacych stanami przyrody, ktéry jest odpo-
wiedni dla podejmowania decyzji. Redukuje to problem podejmowania decyzji w
warunkach niepewnosci do problemu podejmowania decyzji w warunkach ryzy-
ka. Natomiast aprioryczny rozkiad prawdopodobieristwa otrzymany w ten sposéb
nazywa sie subiektywnym rozkladem prawdopodobienistwa. Prawdopodobien-
stwo subiektywne zalezy wiec od indywidualnych przekonan, posiadanych infor-
magji, intuicji i przyjmowanych kryteriéw oceny sytuacji decyzyjnej o subiektyw-
nym charakterze [Aczel 2000, s. 67]. Majac wiec dany subiektywny rozklad praw-
dopodobienistwa stanéw rynku, inwestor podejmujacy decyzje o wejsciu na dany
rynek moze wybrad to poczynanie, ktére zagwarantuje mu mozliwie najwyzsza
wypflate dla najbardziej prawdopodobnego stanu rynku. W tym celu podejmujacy
decyzje powinien wykorzystaé twierdzenie zaproponowane przez L.J. Savage’a
[Luce, Raiffa 1964, s. 282]:

Istnieje funkcja u o wartosciach rzeczywistych, okreslona na zbiorze konse-
kwencji bedacych wynikiem pary poczynanie-stan rynku (A;; 5;), majaca nastepu-
jace wlasnosci: jezeli Ejoraz E;, gdziei =1, 2, ..., n, sa rozltacznymi, wzajemnie sie
wykluczajacymi podzbiorami zbioru S stanéw rynku, a A; oraz A;" sa poczynania-
mi o konsekwencjach odpowiednio c; oraz ¢ dla E; oraz E/, to A4, = A wtedy i tylko

wted , d n [
Y S u(e)PE) 2 S u(c)PE).

Funkcja # nazywa sie funkcja uzytecznosci. Podobnie jak w teorii ]. von Neu-
mana i O. Morgensterna, funkcja ta jest jedyna z doktadnoscia do dodatniej trans-
formagji liniowe;j.

Cecha teorii L.J. Savage’a jest to, ze nie zaklada ona zadnego pojecia prawdo-
podobieristwa obiektywnego, a w wyniku opracowanych aksjomatéw pojawia sie
tylko miara prawdopodobieristwa subiektywnego. Prawdopodobieristwo subiek-
tywne nastepnie uzyte jest do kalibrowania uzytecznosci, co mozna przeprowa-
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dzi¢ w taki sposéb, ze oczekiwane uzytecznosci poprawnie odzwierciedlajg prefe-
rencje inwestora co do jego poczynari na danym rynku ze wzgledu na stan, w
jakim ten rynek sie znajduje.
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THE ADAPTATION OF FOREIGN INVESTOR’S STRATEGIES
FOR EMERGING MARKETS IN THE CASE OF GAME THEORY

Summary

Market entry of foreign investor is connected with problem of perceived familiarity with local
business environment. Game theory offers useful instruments and tools in decision making process as
emerging markets force foreign corporations to reinvent patters of activities. In this paper, the authors
present a process of adjustment as a decision making factor in uncertainty circumstances.
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