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Kazde przedsigbiorstwo realizuje swoja dziatalnos¢ w okreslonych warunkach ze-
wnetrznych. ,,Dziatalnos$¢ przedsigbiorstw w dobie globalizacji rynku i w warunkach pra-
wej gospodarki jest w rownej — a moze nawet w wiekszej mierze — zdeterminowana tym,
co dzieje si¢ w jego ewoluujacym otoczeniu, niz tym, co dzieje si¢ w nim samym. Przedsig-
biorstwo, ktore nie chee, nie potrafi lub z jaki§ powodow nie moze dostosowac si¢ do rynku
i nowych wyzwan gospodarczych przestaje si¢ rozwijac, z czasem traci zdolno$¢ zaspoka-
jania potrzeb otoczenia i tym samym skazane jest na niepowodzenie™.

Podczas gdy przedsicbiorstwa zagraniczne aktywnie uczestniczg w tworzeniu rynkow
globalnych, przedsigbiorstwa krajowe w warunkach globalizacji gospodarki musza reago-
wac na zmiany duzo bardziej ztozone niz te, z ktorymi musiatyby sobie radzi¢ w otoczeniu
narodowym. Pozycja zajmowana przez krajowych producentdéw jest réwniez ksztattowana
przez zagranicznych producentow i ustugodawcow?.

Celem niniejszego artykutu jest analiza por6wnawcza efektow dziatalnosci krajowych
i zagranicznych przedsigbiorstw w Polsce w latach 1995-2010.

,Dzialalno$¢ przedsiebiorstw w gospodarce silnie zalezna jest od wynikéw makroeko-
nomicznych. Ich funkcjonowanie zalezy m.in. od wielkosci produktu krajowego brutto, ksztal-
towania si¢ jego komponentdow czy poziomu bezrobocia. Wielkosci te wptywaja na decyzje

' R. Borowiecki: Przedsigbiorstwo w obliczu wyzwah wspotczesnej gospodarki, [w:] Nierownosci spo-
teczne a wzrost gospodarczy. Uwarunkowania sprawnego dziatania w przedsiebiorstwie i regionie, red.
M. Wozniak, Wydawnictwo Uniwersytetu Rzeszowskiego, Rzeszow 2011, s. 14.

2 G. Stonehouse, J. Hamill, D. Campbell, T. Purdie: Globalizacja. Strategia i zarzqgdzanie, Wydawni-
ctwo Felberg SJA, Warszawa 2001, s. 1-2.
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inwestycyjne przedsigbiorstw i site nabywcza ludno$ci’™. Przedsigbiorstwa krajowe oraz filie
przedsiebiorstw zagranicznych w Polsce dzialajg na tym samym obszarze, pozostajac pod po-
dobnym wptywem zmiennych ekonomicznych, charakterystycznych dla danego kraju. Zarow-
no przedsigbiorstwa krajowe, jak i zagraniczne, podejmujace probe dostosowania si¢ do zmian
zachodzacych w otoczeniu, musza reagowac na zmiany szeregu roznorodnych czynnikow, ktd-
re z jednej strony moga stanowi¢ szanse, a z drugiej zagrozenia dla danego przedsigbiorstwa.

Przedsigbiorstwa krajowe najczgsciej wytwarzaja swoje wyroby w pierwszej kolejno-
$ci na rynek krajowy, stad tez zmienne charakterystyczne dla tego rynku oddziatujg na nie
najsilniej. Poszerzajac dziatalno$¢ o nowe rynki zagraniczne poprzez przeznaczenie czgsci
sprzedazy na eksport lub utworzenie filii zagranicznej — staja si¢ pod odpowiednio mniej-
szym lub wigkszym wplywem otoczenia rynkowego kraju lokaty kapitatu.

Filie przedsigbiorstw zagranicznych — jesli wytwarzaja swoje wyroby na rynek kraju
goszczacego, sa — analogicznie, jak przedsigbiorstwa krajowe, zmuszone do dostosowania
swojej dziatalnosci do krajowych uwarunkowan. Jednak zdarza sig, ze filie przedsigbiorstw
zagranicznych, utworzone w kraju goszczacym, 100% swojej produkcji przekazuja na ry-
nek kraju macierzystego badz krajow trzecich. Wowczas ksztattowanie si¢ np. popytu ryn-
kowego kraju goszczacego jest dla takiego przedsigbiorstwa praktycznie bez znaczenia,
podczas gdy dla przedsiebiorstw krajowych jest to istotna zmienna, decydujaca o ksztalcie
dzialalnosci i osigganych efektach finansowych.

W konsekwencji, sita i zakres oddzialywania poszczegélnych czynnikow warunku-
jacych realizacj¢ dzialalnosci krajowych i zagranicznych przedsigbiorstw w Polsce moga
by¢ rézne, co znajduje swoje odzwierciedlenie w efektach dziatalnosci osigganych przez te
przedsigbiorstwa.

Przedsiebiorstwa zagraniczne w Polsce — dane podstawowe

Zmiana polskiego systemu polityczno-gospodarczego w 1989 roku zapoczgtkowa-
ta istotny wzrost zainteresowania inwestorow zagranicznych inwestowaniem w Polsce®.
Do 1990 roku udziat Polski w warto$ci naptywu kapitatu zagranicznego na §wiecie wynosit
zaledwie 0,04%, tj. 89 mln USD, natomiast w 1991 roku, na skutek otwarcia polskiej go-
spodarki, warto$¢ kapitatu zagranicznego wynosita juz 291 min USD, tj. 0 227% wigcej niz
w roku poprzednim®. W kolejnych latach zainteresowanie zagranicznych inwestorow loko-
waniem kapitalu w Polsce jest nadal wysokie. Rekordowa warto$¢ kapitatu zagranicznego
naptyneta do Polski w 2007 roku, tj. 23561 mIn USD. Jednakze, do 2010 roku odnotowuje
si¢ spadek naptywu kapitatu zagranicznego do Polski, prawdopodobnie na skutek $wiato-

3 E. Taranowska: Kondycja finansowa i uwarunkowania dzialania polskich przedsigbiorstw w dobie
kryzysu, KNME 2009, www.konferencja.edu.pl/?a=f161f10.

4 M. Kuzel: Rola bezposrednich inwestycji zagranicznych w dyfuzji wiedzy i umiejetnosci na przykta-
dzie gospodarki Polski, TNOiK, Torun 2007, s. 190-191.

5 UNCTAD, World Investment Report 1992, Transnational Corporations as Engines of Growth, New
York and Geneva 1992, s. 311-316.
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wego kryzysu gospodarczego. Pozytywnym zjawiskiem jest jednak znaczacy wzrost warto-
$ci kapitatu zagranicznego w 2011 roku, tj. o0 70,9% w stosunku do roku poprzedniego®.

Na rysunku 1 przedstawiono dynamike zmian wartosci kapitatu catkowitego przed-
sigbiorstw krajowych i zagranicznych w latach 1995-2010 w Polsce.
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Rysunek 1. Dynamika zmian warto$ci kapitatu catkowitego przedsigbiorstw krajowych i zagranicz-
nych w Polsce w latach 1995-2010

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych statystycznych GUS.

Z powyzszego rysunku wynika, ze zmiany wartosci kapitatu catkowitego przedsie-
biorstw krajowych miaty nieco innych charakter w stosunku do zmian wielko$ci kapitatu
przedsigbiorstw zagranicznych w analizowanym okresie. W przypadku przedsigbiorstw
krajowych, w latach 1995-1999 nastapit do$¢ znaczacy spadek dynamiki zmian wartosci
kapitatu catkowitego (z poziomu 53,8% w 1995 roku do 2,8% w roku 1999). Do momentu
przystapienia Polski do UE tempo zmian warto$ci kapitalu utrzymuje si¢ na wzglednie
statym poziomie (Sredni przyrost kapitalu w latach 1999-2004 wynidst zaledwie 4,3%).
W 2005 roku wartos$¢ kapitatu catkowitego przedsigbiorstw krajowych jest o 40,4% wyzsza
w stosunku do roku poprzedniego, natomiast w roku nastepnym odnotowuje si¢ ujemny
przyrost warto$ci kapitatu (w stosunku do 2004 roku), tj. -13,7%. Natomiast po 2007 roku,
w okresie kryzysu gospodarczego, ponownie odnotowuje si¢ spadek tempa wzrostu war-
tosci kapitatu krajowych przedsiebiorstw, aczkolwiek nie jest on wigkszy w stosunku do
poprzednich lat. W przypadku przedsigbiorstw zagranicznych zmiany warto$ci kapitatu
catkowitego w analizowanym okresie maja bardziej skokowy charakter. Obnizenie si¢ dy-
namiki zmian wartosci kapitatu catkowitego w latach 1995-2001 (z wyjatkiem roku 1997,
gdzie odnotowuje si¢ krotkookresowy wzrost tempa zmian kapitatu catkowitego) wydaje

¢ World Investment Report (series), UNCTAD, New York and Geneva.
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si¢ mie¢ bardziej gwattowny charakter niz miato to miejsce w przypadku przedsiebiorstw
krajowych. W kolejnych latach trudno wskaza¢, jaka byta tendencja zmian wartosci kapita-
tu w przypadku zagranicznych przedsigbiorstw, poniewaz zmiany te miaty dos¢ skokowy
charakter. Srednie tempo zmian po 2001 roku wynosito 10,5% w stosunku do roku po-
przedniego. Z danych przedstawionych na rysunku 1 wynika réwniez, ze zar6wno w okre-
sie przystapienia Polski do UE, jak i poczatkow kryzysu gospodarczego, zmiany wartos$ci
kapitatu catkowitego krajowych przedsigbiorstw byty bardziej znaczace niz w przypadku
przedsigbiorstw zagranicznych. Co wigcej, w roku 2008 odnotowuje si¢ wzrost wartosci
kapitatu catkowitego w przedsigbiorstwach zagranicznych w stosunku do roku poprzednie-
go o 15,7%, podczas gdy w przedsigbiorstwach krajowych jest to zaledwie 6,4%. Zaréwno
w przedsigbiorstwach krajowych, jak i zagranicznych, przyrost kapitatu w 2010 roku jest
wyzszy w stosunku do roku poprzedniego, jednak ze wzgledu na brak danych statystycz-
nych za kolejne lata trudno oceni¢, jak dtugo taka tendencja moze si¢ utrzymac.

Na rysunku 2 przedstawiono dynamike zmian wielkosci naktadow ponoszonych na
zakup nowych $rodkow trwatych w krajowych i zagranicznych przedsigbiorstwach w Pol-
sce w latach 2003-2010.
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Rysunek 2 Dynamika zmian wielko$ci naktadéw na zakup nowych $rodkow trwatych

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych statystycznych GUS.

Dziatalno$¢ inwestycyjna przedsigbiorstw krajowych i zagranicznych w latach 2003—
2010, mierzona wielkoscia nakltadow ponoszonych przez te przedsigbiorstwa na zakup
nowych $rodkéw trwalych, charakteryzowata si¢ podobna dynamikg zmian. Najwigkszy
przyrost naktadéw na zakup nowych $rodkéw trwatych w przedsigbiorstwach zagranicz-
nych przypada na rok 2006 (tj. wzrost o 26,1% w stosunku do roku poprzedniego), nato-
miast w przypadku przedsi¢gbiorstw krajowych na rok 2007 (tj. wzrost o0 26,4% w stosunku
do roku poprzedniego). W kolejnych latach zaréwno przedsicbiorstwa krajowe, jak i zagra-
niczne ograniczyty dziatalno$¢ inwestycyjna, chociaz w przypadku przedsigbiorstw zagra-
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nicznych jeszcze w latach 2007 i 2008 tempo zmian wartosci naktadow ponoszonych na
zakup nowych srodkéw trwatych utrzymywato si¢ na wzglednie statym poziomie (tj. 17,4%
w roku 2007 wzgledem 2006 i 18,7% w roku 2008 wzgledem 2007). W roku 2009 dzia-
falnos¢ inwestycyjna badanych przedsigbiorstw zostala wyraznie ograniczona, szczegdlnie
w przypadku przedsigbiorstw zagranicznych, dla ktérych warto§¢ poniesionych naktadéw
na zakup nowych srodkow trwatych wyniosta -21,9% w stosunku do roku poprzedniego
(dla przedsigbiorstw krajowych warto$¢ tego wskaznika wynosi -11,2% w tym samym okre-
sie). Za korzystne zjawisko nalezy uzna¢ zahamowanie gwattownego spadku aktywnosci
inwestycyjnej w roku 2010, gdzie warto§¢ poniesionych nakladéw nadal maleje, jednak
w przypadku przedsigbiorstw krajowych o 4,2% nakladow w stosunku do roku poprzedza-
jacego, a w przypadku przedsi¢biorstw zagranicznych warto$¢ poniesionych naktadow jest
0 8,0% nizsza w stosunku do naktadéw ponoszonych w roku 2009.

Z powyzszej analizy wynika, ze ostabienie kondycji gospodarki §wiatowej w ostatnich
latach, ma swoje odzwierciedlenie w dziatalnosci krajowych i zagranicznych przedsigbiorstw,
0 czym moga Swiadczy¢ m.in. gwattowne zmiany warto$ci krajowych i zagranicznych przed-
siebiorstw w Polsce w ostatnich latach (mierzone wartoscia kapitalu catkowitego przedsie-
biorstwa). Obserwuje si¢ rowniez ograniczenie dziatalnosci inwestycyjnej krajowych i za-
granicznych przedsigbiorstw w ostatnich latach. Jednakze mozna zauwazy¢, ze ograniczenie
dziatalnos$ci inwestycyjnej w przypadku krajowych przedsigbiorstw po 2007 nastgpito nieco
p6zniej niz w przypadku przedsigbiorstw zagranicznych i miato tagodniejszy charakter.

Warto zwréci¢ uwage na zmiany dynamiki, zarowno zmian warto$ci kapitatu catko-
witego analizowanych przedsig¢biorstw, jak i zmian warto$ci naktadow ponoszonych przez
te przedsigbiorstwa na zakup nowych srodkow trwatych, ktére widoczne sa po 2009 roku.
,»W koncu sierpnia 2009 r. okrzyknigto Polske liderem Europy w zakresie walki z kryzy-
sem. Pozostala bowiem jedynym krajem na Starym Kontynencie, ktéry uzyskal w II kwar-
tale 2009 r. wzrost PKB w poréwnaniu z rokiem ubiegtym (1,1 proc.)”” — co mogto stanowié¢
jedna z przyczyn pobudzenia dziatalnosci inwestycyjnej przedsigbiorstw, a w konsekwencji
wzrostu ich wartosci w tym okresie.

Wybrane wskazniki opisujace dzialalno$é¢ krajowych i zagranicznych
przedsi¢biorstw w Polsce

W dalszej cz¢éci artykutu przedstawiono wybrane wskazniki opisujace efekty finan-
sowej dziatalnos$ci krajowych i zagranicznych przedsigbiorstw w Polsce w analizowanym
okresie. Analizie poddano wskazniki rentownosci kapitatu wlasnego, zadtuzenia kapitatu
wlasnego oraz ptynnosci finansowej I stopnia.

7 W. Szymanski: Kiedy i co po kryzysie?, [w:] Przedsigbiorstwo a kryzys globalny, red. R. Sobiecki,
JW. Pietrwicz, SGH Warszawa 2010, s. 27.
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Rysunek 3 Rentownos$¢ kapitalu wiasnego krajowych i zagranicznych przedsigbiorstw w Polsce
w latach 1995-2010

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych statystycznych GUS.

Jak wynika z powyzszego rysunku, rentownos¢ kapitatu wlasnego osiggana przez
zagraniczne przedsiebiorstwa ksztaltuje si¢ na wyzszym poziomie niz w przypadku
przedsigbiorstw krajowych. Przecigtna wartos¢ wskaznika rentownosci kapitatu wtasnego
w analizowanym okresie wynosi w przypadku przedsigbiorstw krajowych 6,9%, natomiast
w przypadku przedsigbiorstw zagranicznych blisko dwukrotnie wigcej, tj. 12,6%. Poziom
rentownosci kapitatu wtasnego przedsigbiorstw krajowych utrzymuje si¢ na wzglednie sta-
tym poziomie od momentu przystapienia Polski do UE (tj. ok. 10%). W tym okresie poziom
rentownosci zagranicznych przedsigbiorstw utrzymuje si¢ na co najmniej dwukrotnie wyz-
szym poziomie. Co cickawe, po 2007 roku, prawdopodobnie na skutek kryzysu gospodar-
czego, odnotowano spadek ROE przedsiebiorstw zagranicznych o 11,4 punktu procentowe-
g0, jednak wydaje si¢, ze zjawisko to miato charakter krotkookresowy. W kolejnych latach
warto$¢ ROE dla przedsi¢biorstw zagranicznych wykazuje tendencje rosnace.

W przypadku dynamiki zmian warto$ci rentownosci kapitatu wtasnego krajowych
i zagranicznych przedsigbiorstw, mozna zaobserwowac, ze w 2010 roku odnotowano wzrost
dynamiki zmian wartosci ROE przedsigbiorstw krajowych (z 9,7% w 2009 roku do 11,5%
w roku 2010), natomiast w przypadku przedsigbiorstw zagranicznych nastapil nieznaczny
spadek warto$ci indeksu dynamiki (tj. z 15,4% w 2009 roku do 14,7% w roku 2010). Przy-
czyna takiego zjawiska moze by¢ zaobserwowane ozywienie dziatalno$ci inwestycyjnej
badanych przedsigbiorstw, mozliwe jednak, ze w przypadku przedsigbiorstw zagranicznych
efekty tej dziatalnosci jeszcze nie znalazty odzwierciedlenia w rentownosci kapitalu wias-
nego tych przedsigbiorstw.

Na kolejnym rysunku przedstawiono wartosci wskaznika zadluzenia kapitatu wtasne-
go krajowych i zagranicznych przedsigbiorstw w analizowanym okresie.
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Rysunek 4 Wskaznik zadluzenia kapitatu wiasnego w krajowych i zagranicznych przedsigbior-
stwach w Polsce w latach 1995-2010

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych statystycznych GUS.

Jak wynika z danych statystycznych GUS, relacja zobowigzan ogétem do kapitatu
wlasnego jest wyzsza w przypadku przedsigbiorstw zagranicznych niz przedsigbiorstw
krajowych w calym analizowanym okresie. Srednia warto$¢ tego wskaznika w przypadku
przedsigbiorstw krajowych wynosi 0,72, natomiast w przypadku przedsi¢biorstw zagra-
nicznych 1,4. W literaturze przedmiotu powszechnie przyjmuje si¢ wartosci wskaznika za-
dtuzenia kapitatu wlasnego z przedziatu 1 a 3 za optymalne, zatem zaré6wno w krajowych,
jak 1 zagranicznych przedsigbiorstwach poziom zadluzenia mozna uznaé za bezpieczny.
Warto jednak zwroci¢ uwagg, ze przedsigbiorstwa krajowe w Polsce prowadzg bardziej
asekuracyjng polityke zadluzenia, anizeli przedsigbiorstwa zagraniczne, a zjawisko to
ma dtugookresowy charakter. Potwierdzaja si¢ zatem wnioski z literatury przedmiotu, ze
przedsigbiorstwa krajowe wykazujg nizsza sktonnoé¢ do pozyskiwania kapitatu obcego na
finansowanie dziatalno$ci niz ma to miejsce w przypadku przedsigbiorstw zagranicznych,
ktore w szerokim zakresie wykorzystuja zewnetrzne zrédta finansowania, zar6wno na eta-
pie powstania przedsigbiorstwa, jak i w juz istniejagcym przedsigbiorstwie (m.in.: fundusze
tworzone przez spotke-matke, kredyty bankowe — przede wszystkim kraju macierzyste-
g0, ale rOwniez kraju goszczgcego, jak i krajow trzecich)®. Mozna zatem przypuszczac, ze
przedsiebiorstwa krajowe w niedostateczny sposob wykorzystuja efekt dzwigni finansowe;j,
w przeciwienstwie do przedsigbiorstw zagranicznych. Poprzez efektywne wykorzystanie
kapitatu obcego przedsigbiorstwa zagraniczne zdolne sa osiaggna¢ dodatkowe korzysci,
wyrazone poprzez wzrost stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu wtasnego. Co wigcej,
poziom zadtuzenia zagranicznych przedsigbiorstw w niektorych przypadkach moze wrecz
ograniczy¢ ich zdolno$¢ do biezacego regulowania zobowiazan, tym niemniej pozwala na

8 J. Rézanski: Przedsigbiorstwa zagraniczne w Polsce — rozwdj, finansowanie, ocena, PWN, Warszawa
2010, s. 168—169.
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osiggnigcie relatywnie wysokich korzysci w stosunku do krajowych przedsigbiorstw utrzy-
mujgcych niski poziom zobowigzan®.

Na rysunku 5 przedstawiono jak ksztattowaty si¢ warto$ci wskaznika ptynnosci fi-
nansowej krajowych i zagranicznych przedsigbiorstw w latach 1995-2010 w Polsce. Bio-
rac pod uwage, ze poziom zadtuzenia krajowych i zagranicznych przedsigbiorstw w Pol-
sce utrzymuje si¢ na optymalnym poziomie, mozna oczekiwaé, ze w przypadku obu grup
przedsigbiorstw nie powinno wystapi¢ zagrozenie utraty ich ptynnosci finansowe;j.
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Rysunek 5 Wartosci wskaznika ptynnosci finansowej I stopnia krajowych i zagranicznych przed-
sigbiorstw w latach 1995-2010 w Polsce

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych statystycznych GUS.

Istotnie, wartos$ci wskaznika ptynnosci finansowej krajowych i zagranicznych przed-
siebiorstw ksztattujg si¢ na przecietnym poziomie 1,3, Interesujgce jest jednak to, ze pomi-
mo wiekszego poziomu zadtuzenia zagranicznych przedsigbiorstw, ich ptynnosé¢ finansowa
jest taka sama, jak przedsigbiorstw krajowych. Wskaznik ten liczony jest jako relacja ma-
jatku obrotowego do krétkoterminowych zobowiazan. Jesli poziom zadtuzenia przedsig-
biorstw zagranicznych jest wigkszy niz przedsiebiorstw krajowych, a wartos¢ wskaznika
plynnosci jest zblizona, to prawdopodobnie przedsigbiorstwa zagraniczne przy wyzszym
poziomie zadtuzenia utrzymuja nizszy poziom majatku obrotowego w relacji do przedsig-
biorstw krajowych.

° szerzej: M. Jasiniak: The activity of foreign versus locally-owned companies: financial perspective,
,,e- Finanse” 2011, vol. 7, nr 1, www.e-finanse.com/artykuly eng/174.pdf.

"W zalezno$ci od zrodta i autora opracowania, za optymalna warto§¢ wskaznika uznaje si¢ warto-
Sci z przedziatu 1,5-2, jednak najczg$ciej za najbardziej niekorzystng sytuacje uznaje si¢, gdy biezaca
plynnosc¢ przedsigbiorstwa ksztattuje si¢ ponizej wartosci 1 (w niektorych opracowaniach ponizej 1,2) lub
powyzej 3 (w niektorych opracowaniach powyzej 2,5).
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Ciekawym zjawiskiem jest rowniez wystepowanie niemal takiej samej dynamiki
zmian warto$ci wskaznika ptynnosci finansowej I stopnia badanych przedsi¢biorstw, mimo
ze zmiany poziomu zadluzenia tych przedsigbiorstw w analizowanym okresie maja bar-
dziej dynamiczny charakter. Prawdopodobnie dynamika zmian wartosci wskaznika bieza-
cej ptynnosci zostata ztagodzona przez odpowiednie wahania wartosci majatku obrotowego
tych przedsi¢biorstw.

Podsumowanie

W latach 1995-2010 miatly miejsce dwa bardzo istotne dla polskiej gospodarki zda-
rzenia, tj. przystapienie w 2004 roku do Unii Europejskiej oraz datowany na 2007 rok
kryzys finansowy, z ktérym zmaga si¢ gospodarka $wiatowa. Zardwno w przypadku
efektow dziatalnosci krajowych, jak i zagranicznych przedsigbiorstw, wptyw tych zda-
rzen jest zauwazalny.

Interesujacym jest fakt, ze w niektorych obszarach efekty dziatalnosci przedsigbiorstw
krajowych wykazujg bardzo zblizone tendencje do efektow obserwowanych w przedsigbior-
stwach zagranicznych w calym analizowanym okresie. Ma to miejsce szczegodlnie w przy-
padku plynnosci finansowej krajowych i zagranicznych przedsigbiorstw oraz dynamiki
zmian warto$ci naktadow ponoszonych na zakup nowych $§rodkow trwatych. W pozosta-
tych analizowanych przypadkach, a zatem dynamiki zmian warto$ci kapitatu catkowitego
przedsiebiorstw, wskaznika rentownosci kapitatu wlasnego oraz wskaznika zadtuzenia ka-
pitatu wlasnego, przedsigbiorstwa zagraniczne charakteryzuja si¢ wyzszymi warto$ciami
wspomnianych indeksow (w relacji do krajowych przedsigbiorstw) oraz bardziej dynamicz-
nym charakterem zmian wartosci analizowanych wskaznikéw w stosunku do krajowych
przedsiebiorstw w badanym okresie.
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Streszczenie

Przedsigbiorstwa krajowe oraz przedsigbiorstwa zagraniczne dzialajace na obszarze kraju
goszczacego realizujg swoja dziatalnos¢ w takich samych warunkach i pod wptywem takich samych
czynnikéw, sktadajacych si¢ na otoczenie gospodarcze danego kraju. Jednak sita i zakres oddzia-
lywania tych czynnikéw moga by¢ rozne, co ma swoje odzwierciedlenie w efektach dzialalnos$ci
osigganych przez te przedsigbiorstwa. Celem artykutu jest analiza efektow dziatalnosci krajowych
i zagranicznych przedsi¢biorstw w Polsce w latach 1995-2010. Wyniki analizy wskazuja, ze w nie-
ktorych przypadkach efekty dziatalnosci krajowych przedsigbiorstw w analizowanym okresie moga
by¢ bardzo zblizone do efektow dziatalnosci osiaganych przez przedsigbiorstwa zagraniczne.

FOREIGN AND DOMESTIC ENTERPRISES’ ACTIVITY IN POLAND IN 1995-2010
Summary

Domestic companies and foreign enterprises operating in a host country conduct their activities
in the same conditions and are influenced by the same economic environment factors. The strength
and impact of these factors, however, might be different, which is reflected in these enterprises’
results. The main aim of this article is an analysis of the results of domestic and foreign enterprises’
activities in Poland between 1995 and 2010. The results of this analysis indicate that there were cases
in which domestic companies’ results were similar to these achieved by foreign enterprises in the
analyzed period.



