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1. WSTEP

Makroekonomiczne procesy, zachodzace w réznych modelach gospodar-
czych, wyjasnia teoria systemow i zjawisk ekonomicznych. Teoria ta, badajac
procesy i zjawiska ekonomiczne wystepujace we wzajemnej wiezi i wzajemnie
si¢ warunkujgce, rozpatruje rozwdj 1 pozycj¢ kazdej gospodarki jako ztozony
system, bedacy catoscia na przestrzeni danego okresu. W systemie tym, choé
cechuje go okreslony sktad, to w wyniku statego rozwoju, tworzace go elementy
roznia si¢ cechami strukturalnymi i jako$ciowymi'. Wzajemna konkurencyjno$é
elementéw sktadowych (obszarow, podmiotéw) gospodarki powoduje wystepo-
wanie pewnych rozni¢ (dystansu) w ich zachowaniu i rozwoju. W okresie trans-
formacji ustrojowej elementy sktadowe gospodarki rdznig si¢ tempem i zakre-
sem zmian oraz metoda i okresem zmian.

Zdajac sobie sprawe z tego, ze podstawowym elementem sktadowym kazdej
gospodarki jest przedsi¢biorstwo (spotka), a obecnie w gospodarce polskiej wy-
stepujg zardwno zbiory firm obejmujace jeszcze tradycyjne struktury przedsig-
biorstw, jak 1 duze zbiory firm prywatnych i ponadto przedsigbiorstwa prywatne
mogg mie¢ kapitaly mieszane (panstwowo-prywatne, polskie i zagraniczne),
uznano, na uzytek tych badan, ze o sukcesie lub braku sukcesu gospodarki pol-
skiej w okresie transformacji ustrojowej zadecyduje gtownie cata zbiorowosé¢
przedsigbiorstw, dzialajacych w Polsce bez wzgledu na miejsce pochodzenia
zaangazowanego w nich kapitalu. Tak, wigc procesy rozwoju gospodarczego sa

" Prof. dr hab., Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu.

! Gospodarke jako makroekonomiczng strukture, tj. system ekonomiczny, nalezy rozpatry-
wac¢ jako czg$¢ systemu spolecznego, a jeszcze szerzej — systemu spoleczno-przyrodniczo-
-technicznego, w okre$lonym czasie i przestrzeni. K. E. Boulding definiuje ,,gospodarke jako
czlon (segment) calego systemu spolecznego, ktéry zajmuje si¢ przede wszystkim wymiang
1 instytucjami wymiany, a ponadto przedmiotami wymiany, czyli dobrami ustugami, ktore uczest-
nicza w wymianie” [Economices as a Scince, New York 1970, s. 17-18]. Tak tez rozumiemy
gospodarke, omawiajac jej aspekty makroekonomiczne.

[19]
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ksztaltowane migdzy innymi przez zmiany jego struktur kapitalowych. Przemia-
nom wlasnosciowym, ktore niewatpliwie maja wptyw na zmiany struktury kapi-
tatlowej przedsigbiorstw, nalezy nada¢ pozadany ksztatt, charakter i tempo, nale-
zy wigc umiejetnie sterowaé tymi przemianami. Nastgpnie oceniajac skutki tych
przeksztatcen w ujgciu mikro, trzeba zwrdci¢ uwage na zmiang proporcji
w strukturze kapitalowej wywolane czynnikiem prywatyzacji. Prywatyzacja
bedzie wigc traktowana jako podstawowy element w przeksztatceniach whasno-
sciowych 1 czynnik wywotujacy zmiany w strukturze kapitalowej przedsie-
biorstw.

Celem tego artykutu jest analiza tempa zmian struktury kapitalu w czotowce
polskich przedsigbiorstw. Badaniem obj¢to zmiany zachodzace w funkcjonowa-
niu najwigkszych firm z rankingu Rzeczpospolitej. W tych okolicznos$ciach klu-
czowym zagadnieniem niniejszego opracowania bgdzie odpowiedZ na pytanie
czy jest mozliwe uchwycenie realnej wartosci wzbogacenia si¢ przedsigbiorstwa
a moze spoleczenstwa poprzez zmiang¢ rodzaju i struktury kapitalu. Podstawo-
wym okresem badawczym byly lata 1993-2010.

2. ANALIZA ZMIAN STRUKTURY WEASNOSCIOWEJ PRZEDSIEBIORSTW

Jednym z podstawowych zadan transformacji ustrojowej w Polsce byto do-
prowadzenie do zmian struktury wlasnosciowej, to jest w mozliwie najszybszym
czasie doprowadzi¢ do przewagi sektora prywatnego nad sektorem publicznym.
W tradycyjnym podejsciu (takie tez zaprezentowano w pierwszych partiach tego
opracowania) prywatyzacje utozsamia si¢ z przeksztalceniami wtasno$ciowymi
przedsigbiorstw. Odgrywa ona jednak jeszcze rolg czynnika rozwoju przedsig-
biorstw i czynnika wzrostu i rozwoju catej gospodarki®. Cele, jakie przyswiecaty
programom prywatyzacyjnym mozna dzisiaj, po dwoch dekadach, uznaé za
w pelni zasadne. Niewatpliwie sprawa wysoce pozadang, w pierwszych latach
transformacji gospodarczej, bylo, aby struktura wlasnosciowa przedsigbiorstw
miata cechy zblizone do gospodarki rynkowej. To, kiedy prywatyzacja zmienita
w Polsce struktur¢ wlasnosciowa zblizona do gospodarki rynkowej, zbadano za

2 Wzrost gospodarczy, w sposob najbardziej prosty, mozna zdefiniowaé, ze jest to stale
zwigkszenie zdolno$ci danego kraju do produkcji towaréw i ustug konsumowanych przez ludzi.
Wozrost gospodarczy polega wigc na rozszerzeniu i ulepszeniu materialnych i osobowych czynni-
kow produkcji. Wymaga to ciaglej akumulacji kapitatu, dzigki gromadzonym oszczgdnosciom
1 inwestycjom, cigglego doskonalenia ludzkich umiejetnosci i dokonywania postgpu technicznego.
Teoria wzrostu gospodarczego jest wazng czescig teorii rozwoju gospodarczego, ktora ujmuje
caloksztalt wszystkich czynnikéw i uwarunkowan spoteczno-ekonomicznych determinujacych
rozwoj gospodarczy krajow okre$lonego ustroju spotecznego (sposobu produkeji), badz grup
krajow i poszczegélnych panstw.
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pomocg nastepujacych wskaznikow charakterystycznych dla sfery produkcji
catej gospodarki oraz dla przemyshu:

1) wartosci przychodow ze sprzedazy produktow w catej gospodarce krajo-
wej,

2) wartosci produkcji sprzedanej w przemysle,

3) przecigtnej liczby zatrudnionych w catej gospodarce krajowej oraz prze-
mysle,

4) wartosci brutto srodkow trwatych w catej gospodarce krajowe;.

Przemyst nadal zapewnia najszybsze tempo rozwoju gospodarczego, wyni-
ka to z charakteru popytu na artykuty przemystowe. Popyt na inne artykutu np.
spozycie artykutow rolnych, jest bowiem funkcja liczby ludnosci i1 okreslonego
biologicznie putapu konsumpcji. Stad po przekroczeniu tego poziomu tempo
wzrostu spozycia zywnosci ulega zwolnieniu, az do stabilizacji (ma na to wpltyw
rowniez okreslony w danym momencie model konsumpcji). W przeciwienstwie
do tego popyt na stale doskonalone i zmieniajace si¢ wyroby przemyslowe jest
niezwykle dynamiczny. Przemyst zapewnia rowniez przyspieszone tempo wzro-
stu gospodarczego, dlatego ze zmiany wilasnoSciowe spowodowane wigkszym
udziatem sektora prywatnego w przedsigbiorstwach zapewniaja im wigksza
efektywno$é, co sprzyja calej gospodarce.

Udziat sektorow w produkcji sprzedanej przemystu przedstawia rys. 1.
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Rys. 1. Udziat sektoréw w produkeji sprzedanej przemystu w latach 1993-2010 (w %)
Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie danych Male roczniki statystyczne, 1995-2011.

Dane na rys. 1 wskazuja, ze jesli przyjmiemy do oceny stopnia zmian
w strukturze wtasnosci miernik, ktorym jest warto$¢ produkcji sprzedanej prze-
myshu, to mozna stwierdzi¢, ze rok 1996 jest punktem granicznym, w ktorym po
raz pierwszy produkcja sprzedana przemystu byta wyzsza w sektorze prywat-
nym niz publicznym. Warto$¢ produkcji sprzedanej przemyshu w roku 1995
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w sektorze publicznym wynosita 129,8 mld zt i byla wyzsza niz w sektorze pry-
watnym o 15,2 mld zl, natomiast w roku 1996 warto$¢ produkcji sprzedanej
przemystu w sektorze publicznym byla juz nizsza niz w sektorze prywatnym
0 14,0 mld zt ze stalgq tendencja spadkowa w latach nastgpnych. Roznica ta na
koniec badanego okresu wynosita 719,4 mld zl i byta ponad szesciokrotnie wyz-
sza w sektorze prywatnym w poréwnaniu z sektorem publicznym.

Ponadto dane rys. 1 pokazuja, ze relacje udzialowe produkcji sprzedanej
przemystu w okresie ,,przelomu”, to jest w latach 1995-1996 ksztaltowaty sig
nastepujaco: udziat produkcji sprzedanej przemystu sektora publicznego w roku
1995 w produkcji sprzedanej ogdtem wynosit 54,9%, a sektora prywatnego
45,1%, natomiast juz w roku nastgpnym udzialy te wynosity odpowiednio,
47,6% 1 52,4%. W kazdym nast¢pnym roku badanego okresu, wzajemne relacje
udzialowe pomigdzy sektorem publicznym a sektorem prywatnym charaktery-
zowaly si¢ tendencja wzrostowa na korzys$¢ sektora prywatnego i w ostatnim
roku, to jest w roku 2010 udzialy te odpowiednio wynosity: 14,4% i 85,6%.
Natomiast, jesli bierzemy pod uwage wartos$¢ przychodow ze sprzedazy produk-
tow dla calej gospodarki, to przetom nastapit w roku 1997, w ktérym to po raz
pierwszy, biorac pod uwage ten miernik, sektor prywatny przewyzszyt sektor
publiczny o 91,0 mld zt, a w 2000 r. po raz pierwszy w sektorze prywatnym
uzyskano ponad dwukrotnie wigcej przychodow ze sprzedazy w calej gospodar-
ce niz w sektorze publicznym. Dla poréwnania podwojna przewage, ale w war-
tosci produkcji sprzedanej, uzyskano juz w roku 1998 w sekcji przemystu.

Udziat sektorow wlasnosciowych w wartosci przychodow ze sprzedazy
w catej gospodarce krajowej przedstawia rys. 2.
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Rys. 2. Udziat sektorow w wartosci przychodow ze sprzedazy produktow gospodarki krajowe;j
w latach 1993-2010 (w %)

Zrédto: jak do rys. 1.
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Dane rys. 2 wyraznie ilustruja, w ktorym roku sektor publiczny stracit
przewage w stosunku do sektora prywatnego, a w ostatnim roku badanego okre-
su przewaga na rzecz sektora prywatnego byla znacznie ponad szes$ciokrotna
(6,52). Czyli z pozycji catej gospodarki mozemy powiedzie¢, ze w roku 1997
skonczyta si¢ era przewagi panstwa w sferze gospodarczej i wchodzimy w erg
gospodarki rynkowe;j.

Podobne tendencje mozna zauwazy¢ w pozostatych dwoch nastepnych
wskaznikach opisujacych przemiany wlasnosciowe w gospodarce Polski, a mia-
nowicie, w wskazniku przecigtnej liczby zatrudnionych i w wskazniku naktadow
inwestycyjnych, tak w calej gospodarce, jak i w przemysle’. Przecigtna liczba
zatrudnionych i warto$¢ nakladéw inwestycyjnych w przemysle byly wyzsze
w sektorze prywatnym niz w sektorze publicznym, ale o jeden rok pozniej’, to
jest w roku 1997. Do roku 1996 udziat przecigtnej liczby zatrudnionych przemy-
shu sektora publicznego byt wyzszy niz w sektorze prywatnym. Juz w roku na-
stepnym relacje te byly odwrotne, sektor prywatny przewazat (63,0%) nad sek-
torem publicznym (37,0%). Rowniez w tym samym roku warto$¢ nakladow
inwestycyjnych w przemysle w sektorze prywatnym byla wyzsza niz w sektorze
publicznym, z tym, ze zmiany te miaty tempo wolniejsze. I tak w roku 1996
réznica w wartosci nakladow inwestycyjnych w przemysle pomigdzy sektorami
wynosita 4,7 mld zt na korzys¢ sektora publicznego, a w roku nastgpnym rozni-
ca ta byla nizsza i wynosita 1,8 mld zl, ale na korzy$¢ sektora prywatnego, ze
stalg tendencja wzrastajaca.

Do oceny tempa przemian wlasnosciowych przyjeto rowniez wskaznik cha-
rakteryzujacy przedsigbiorstwa o duzym nasyceniu majatkiem trwatym. Wedtug
wskaznika wartosci brutto srodkow trwatych gospodarce ogétem i w przemysle
dopiero w roku 2001 sektor prywatny osiagnal przewagg nad sektorem publicz-
nym. Przewaga ta w przemysle byla nieznaczna i wynosita 41,6 mld zl, nato-
miast w catej gospodarce sektor prywatny przekraczat sektor publiczny o 127,9
mld zi. Oznacza to, ze w calej pierwszej dekadzie transformacji gospodarczej

3 Por. H. Sobolewski, Determinanty i procedury przeksztalcer wltasnosciowych przedsie-
biorstw panstwowych. Dwie dekady prywatyzacji, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego
w Poznaniu, Poznan 2011, s. 173-176.

* Mozna to wyjasni¢ powstaniem nieznanego dotychczas w Polsce zjawiska ,,bezrobocia”,
ktore w pierwszych latach transformacji nabrato niespotykanego rozmiaru, najwiekszego w kra-
jach postkomunistycznych. Pod koniec 1993 r. stopa bezrobocia rejestrowanego wynosila 16,4%
i wzrosla z poziomu 0,3% w roku 1989, by w nastgpnych latach do roku 1997 zmale¢ do 10,3%.
Bezrobocie to bylo wynikiem nie tyle procesow prywatyzacyjnych, co zjawiskiem likwidacji
i upadtosci przedsigbiorstw, ktore na starcie transformacji byly mocno obciazone kredytami ban-
kowymi 1 wspolpraca z krajami bloku wschodniego. Wazne zjawisko wiazace si¢ z bezrobociem,
to masowa wymiana ,,starej” kadry kierowniczej w sprywatyzowanych przedsiebiorstwach. Kadra
ta nie byla zdolna do generowania trafnych decyzji dla catkowicie odmiennych warunkéw dziata-
nia, a przede wszystkim nie miata wyksztatlconych cech przywodczych, pozwalajacych zaintere-
sowa¢ do nowych wyzwan cala zatoge firmy.



24 Henryk Sobolewski

w sektorze panstwowym zgromadzony byt znacznie wigkszy potencjal produk-
cyjny niz w sektorze prywatnym (rys. 3).
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Rys. 3. Udziat sektorow w wartosci brutto sSrodkéw trwatych gospodarki krajowej
w latach 1993-2010 (w %)

Zrédto: jak do rys. 1.

Jedna z zasadniczych spraw w diagnozie procesu przeksztatcen wiasno-
sciowych jest zrozumienie pewnej bardzo istotnej cechy. Wyraza ja stwierdze-
nie, ze postgp oznacza stale zmiany. Postep nierozerwalnie jest zwiazany tech-
niczng strong Srodkow trwatych. Jest to teza ogolna dotyczaca rowniez stosun-
kéw spotecznych, uktadow ekonomicznych oraz wspomnianego juz postepu
technicznego czy szerzej innowacji technicznych, ktérych wynikiem sa migdzy
innymi nowe technologie wytwarzania. Mozna wigc sformulowa¢ do$¢ wazna
teze strategiczna, ze w wyniku przewagi sektora prywatnego w technice wytwa-
rzania musi w naszej gospodarce nastapi¢ dos¢ dynamiczny rozwo6j w drugiej
dekadzie prywatyzacji. Mozna tez na podstawie roznic tego wskaznika w roz-
nych sektorach wysuna¢ kilka innych spostrzezen natury efektywnosciowej. Po
pierwsze to, ze rentownos¢ zaangazowanego majatku trwatego sektora publicz-
nego byla odpowiednio nizsza niz w sektorze prywatnym. Po drugie, ze najwol-
niej byly prywatyzowane najbardziej kapitalochtonne dzialy produkcji przemy-
stowe;.

Badania te potwierdzaja, co juz wczesniej specjaliSci w zakresie zmian
struktury wilasnosciowej wskazywali, ze w odrdznieniu od innych mniej lub
bardziej pozytywnych rezultatow prywatyzacji, jej pozytywny wptyw na struktu-
r¢ materialowo-rzeczowa byl w pierwszej dekadzie zamian bardzo staby. Dopie-
ro po roku 2001 zaréwno w catej gospodarce, jak i w przemysle, sektor prywat-
ny uzyskat przewage w wartosci brutto srodkow trwatych, czyli w majatku, kto-
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ry bezposrednio zwigzany jest ze struktura i dynamika rzeczowa produkcji.
Mozna wigc przyjaé, ze od tego roku dziatania przedsigbiorstw ,,skierowane sa
na tzw. popyt finalny, realizujac jedna z najwazniejszych wspotczesnych dok-
tryn biznesowych ,,consumer is king”, w swietle, ktorej przedsigbiorstwo chcace
utrzymac¢ pozycj¢ w coraz silniejszej konkurencji §wiatowej musi by¢ zdolne
doswiadczenia nie produktow i uslug masowych, ale produktow, a przede

wszystkim ustug na miare kazdego indywidualnego konsumenta™”.

3. ANALIZA ZMIAN STRUKTURY KAPITALU PRZEDSIEBIORSTW

Ostatnie dwie dekady, to dla gospodarki Polski staty si¢ walka o przywro-
cenie naleznej roli sektora prywatnego w jej rozwoju. Przedstawione powyzej
miary wyraznie wskazaty, ze lata 1995-1997 staty si¢ przetomowe w tej walce
orole prywatnej wilasnosci. Niewatpliwie, rowniez pozytywnym prorozwojo-
wym impulsem byla integracja z Unia Europejska, ktora stala si¢ niejako gwa-
rantem pozytywnych zmian w gospodarce Polski.

Istotne przewarto$ciowania, jakie dokonaty si¢ w systemie funkcjonowania
gospodarki polskiej wymagaja, wigc wszechstronnego naswietlenia i zanalizo-
wania glownych determinant wspomagajacych rozwoj gospodarczy, a szczegdl-
nie, jesli chodzi o udziat kapitatu zagranicznego w réznych formach witasnosci
przedsigbiorstw. W gospodarce rynkowej przedsigbiorstwa, niezaleznie od for-
my wlasnoSci, chca wykorzysta¢ naptyw kapitatu zagranicznego do realizacji
wlasnego celu i wedlug wlasnych metod jego osiagania. W okresie transformacji
ustrojowej gospodarki polskiej wykorzystano rézne metody dojscia do przewagi
wlasnosci prywatnej nad wlasnoScia panstwowa, ktére jednoczesnie w rdzny
sposob wspomagaja poziom naptywu kapitalu zagranicznego do przedsig-
biorstw.

Z kazdym kolejnym rokiem rosnie rola i znaczenie firm z udziatem kapitalu
zagranicznego w polskiej gospodarce. Praktycznie, z trudem dzisiaj bytoby sobie
wyobrazi¢ funkcjonowanie polskiej gospodarki bez ich udziatu. Polska poprzez
rosnace inwestycje zagraniczne oraz wymian¢ handlowa wlaczana jest coraz
bardziej w zachodzace na $wiecie procesy globalizacyjne.

Inwestycje zagraniczne jako lokata kapitalu w przedsigbiorstwa prezentuje
tab. 1. W tab. 1 przedstawiono udziat kapitalu wtascicielskiego w 500 najwick-
szych przedsiebiorstwach®, biorac pod uwage wskaznik ilosciowy, to jest liczbg
przedsigbiorstw.

5 A. No ga, Mezoekonomiczne konsekwencje przeksztatceri wlasnosciowych, [w:] A. Noga
(red.), Przeksztalcenia wiasnosciowe w Polsce (1990-1997), Ministerstwo Skarbu Panstwa, War-
szawa 1999, s. 160.

¢ Do badania wykorzystano listg 500 najwigkszych firm Rzeczpospolitej publikowanej lacz-
nie z Gazeta Rzeczpospolita. Na liScie tej wystepuje trzycyfrowy kod okreslajacy tzw. forme
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Tabela 1

Udziat kapitatu wlascicielskiego w 500 najwickszych przedsigbiorstwach
w latach 1998-2009

1998 1999 2000 2001
Wyszczeg6lnienie
liczba % liczba % liczba % liczba %

Kapitat zagraniczny 146 29,2 163 32,6 189 37,8 211 422
Prywatny kapitat 125 25,0 122 24,4 141 28,2 140 28,0
Kapitat pafistwowy 210 42,0 197 39,4 154 30,8 138 27,6
Inny 19 3,8 18 3,6 16 32 11 2,2
Razem 500| 100,0 500| 100,0 500| 100,0 500| 100,0
Wyszczegolnienie 2002 2003 2004 2005
Kapitat zagraniczny 234 46,8 250 50,0 235 47,0 253 50,6
Prywatny kapitat 134 26,8 127 254 145 29,0 150 30,0
Kapitat pafistwowy 128 25,6 119 23,8 116 23,2 91 18,2
Inny 4 0,8 4 0,8 4 0,8 6 1,2
Razem 500| 100,0 500| 100,0 500| 100,0 500 100,0
Wyszczegolnienie 2006 2007 2008 2009
Kapitat zagraniczny 245 49,0 242 48,4 247 49.4 269 53,8
Prywatny kapitat 162 32,4 174 348 178 35,6 159 31,8
Kapitat pafistwowy 90 18,0 81 16,2 69 13,8 67 13,4
Inny 3 0,6 3 0,6 6 1,2 3 1,0
Razem 500| 100,0 500| 100,0 500| 100,0 500 100,0

Zr6dto: obliczenia wlasne na podstawie listy najwickszych firm ,,Rzeczpospolite;j”.

Dane tab. 1 wskazuja na dos¢ istotne zmiany udziatu poszczegdlnych rodza-
jow kapitatu wiascicielskiego, jakie zaszty w okresie dwunastu lat w najwiek-
szych przedsiebiorstwach’. W catym badanym okresie utrzymat sig trend wzro-
stowy liczby przedsigbiorstw z kapitalem zagranicznym, z tym Ze tempo tego
wzrostu wyraznie maleje. Na poczatku badanego okresu rdznica tempa wzrostu
miedzy rokiem 1999 a rokiem 1998 wynosi 8,6 punktu procentowego, a w ostat-
nim roku w stosunku do 2008 r. wynosi juz tylko 4,4 punktu procentowego.

wiasnosci (1 — wlasno$¢ panstwowa skarbu pafistwa, 2 — wlasnos¢ panstwowa, panstwowych osob
prawnych, 3 — wlasno$¢ komunalna, 4 — wlasnos$¢ prywatna, 5 — wlasno$¢ zagraniczna), przy czym
kolejnos$¢ cyfr ma znaczenie przy wlasnosci mieszanej, gdyz oznacza przewage wlasnosci.
W naszych badaniach, dane okreslajace forme¢ wtasnos$ci przedsigbiorstw zostaty zmodyfikowane.
Przy okresleniu rodzaju kapitatu przyjeto jego przewage powyzej 50%.

7 Ustalenie kolejnosci najwiekszych przedsigbiorstw nie jest weale tak latwe, poniewaz
wszystko zalezy od przyjetego kryterium. Najczgsciej w polskich warunkach przy ustalaniu kolej-
nosci przedsigbiorstw przyjmuje si¢ poziom osiaganych przychodéow. Okazuje si¢ jednak, Ze
przedsigbiorstwa przyjmuja rézny rodzaj przychodow, np. przychody ze sprzedazy lub przychody
ogblem.
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Znaczny wzrost udziatu kapitatu zagranicznego nastapit w ostatnim roku bada-
nego okresu, w ktérym po raz pierwszy znacznie przekroczyl 53%. Rowniez
polski prywatny kapitat trzyma si¢ dobrze, a od 2004 r. jego udziat w kapitale
wiascicielskim do roku 2008 stale wzrastat. Do elity polskiej gospodarki w tym
okresie dostaty si¢ kolejne przedsigbiorstwa kontrolowane przez rodzimy kapi-
tal. Jest ich obecnie 159, czyli o 34 przedsigbiorstwa wiecej niz na poczatku
badanego okresu i nie jest to w tym okresie najwigksza liczba przedsigbiorstw,
poniewaz najwigcej — 178 — bylo ich w roku 2008. Odbylo to si¢ gtownie, co jest
zrozumiate, poprzez przeksztatcenia wilasnosciowe przedsigbiorstw panstwo-
wych. Dopiero w 2009 r. liczba przedsigbiorstw z polskim kapitalem prywatnym
zmalala o 19 przedsigbiorstw w poréwnaniu z rokiem poprzednim. Jest to glow-
nie wynik przeje¢ przez kapitat zagraniczny. W koficowych latach drugiej deka-
dy Ministerstwo Skarbu Panstwa wyraznie przyspieszylo procesy prywatyzacyj-
ne. Dlatego mozna si¢ spodziewa¢, ze liczba przedsigbiorstw kapitatu publicz-
nego bedzie sukcesywnie spadac.

W roku 2000 kapital zagraniczny osiagna po raz pierwszy przewagg nad
pozostalymi rodzajami kapitatow i tej pozycji juz do konca badanego okresu nie
stracit. Jego udzial, w tym roku 2000 byt wyzszy w 189 przedsigbiorstwach
wobec 154 przedsigbiorstwach o kapitale panstwowym. Ciekawym byt tez rok
2001, w ktoérym to po raz pierwszy udzial polskiego prywatnego kapitalu prze-
wyzszat udziat polskiego kapitatu panstwowego. Udzial ten w nast¢pnych latach
stale wzrastal, a w roku 2007 byt juz wyzszy ponad dwukrotnie. W latach 2006—
2008 zaobserwowano jeszcze jedng wazna tendencj¢. Udziat kapitatu zagranicz-
nego w 500 najwigkszych przedsigbiorstwach prawie zréownat si¢ z udzialem
polskiego prywatnego kapitatu i kapitatu panstwowego razem, by w roku 2009
»panowat samodzielnie”. Natomiast, jesli rozpatrujemy trzy podstawowe formy
kapitatu wlascicielskiego, to jak wynika przeprowadzonych badan — od roku
2000 w najwigkszych przedsi¢biorstwach w Polsce w zdecydowanej przewadze
rzadzit kapital zagraniczny, ktory systematycznie powigkszat udziaty, by w roku
2009 osiggnaé absolutng wigkszo$¢ wynoszaca 53,8 %. Drugie miejsce, od roku
2001, zajmuje polski prywatny kapitat, ktéorego udziat ksztaltuje si¢ w granicach
25,0-35,6%. Tylko w pierwszych latach transformacji gospodarczej, to jest do
roku 1999, przewage miat kapital panstwowy. Jesli przyjmiemy, ze podstawo-
wym celem transformacji ustrojowej byly przeksztalcenia wilasnosciowe na
rzecz kapitalu prywatnego, to mozna z zadowoleniem przyjac, iz gospodarka
Polski zmierza we wlasciwym kierunku. Rodzi si¢ pytanie, ktore zadawane jest
nie tylko w literaturze naukowej, ale przede wszystkim w zyciu gospodarczym
przez pracownikéw najemnych, czy wigksza przewage powinien mie¢ kapital
zagraniczny czy polski prywatny kapital? Wida¢ wigc, ze cho¢ kapitat zagra-
niczny odgrywa wazng rolg¢ w unowoczesnianiu polskiej gospodarki, to jednak
rola 1 znaczenie tego kapitalu w badanym okresie byl r6zny; wida¢ tez, ze wy-
woluje duzo emocji. Duza czg$¢ spoteczenstwa traktuje kapital zagraniczny,
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jako forme¢ stopniowego uzaleznienia si¢ od decydentow zewngtrznych. Inna
cze$¢ spoteczenstwa jest jednak zdania, ze kapital zagraniczny jest duza szansa
dla przyspieszenia rozwoju gospodarczego Polski, co pozwoli w niedlugim cza-
sie dorownac rozwojowi krajow tzw. ,,starej Europy”.

4. PODSUMOWANIE

Podsumowujac, naptyw kapitalu prywatnego do przedsigbiorstw byt deter-
minowany dwoma waznymi zjawiskami ekonomicznymi:

1) przeksztatceniami wlasno$ciowymi po 1990 r.,

2) przystapieniem Polski do struktur Unii Europejskiej,
ale rowniez ogdlnoswiatowa dynamika tego zjawiska. Duze przyspieszenie na-
stapilo (z matymi wyjatkami) wraz z przystapieniem Polski do Unii Europe;j-
skiej, niezaleznie od tego, ze Unia rozszerzyta si¢ o liczna grupg panstw, ktore
zawsze skutecznie konkurowaly z Polska. Badania wykazaly, ze w konkurencji
tej Polska bardzo dobrze sobie radzi. Duze zainteresowanie kapitatu prywatnego,
zagranicznego Polska w stosunku do innych krajow Europy Srodkowej wynika
glownie z dobrego potozenia geograficznego i dos¢ duzego rynku, a takze sto-
sunkowo jeszcze duzej oferty prywatyzacyjnej w takich branzach strategicznych,
jak np. telekomunikacja czy energetyka.

Henryk Sobolewski

EQUITY STRUCTURE AND COMPANY VALUE

The development and the resultant growth in the value of a company is achieved, among
other things, by changing its equity structure. Ownership transformations, which have an impact
on changes in company equity structure, should be given a required shape, character and pace;
these transformations, therefore, should be controlled competently. Consequently, privatisation
will be treated as a basic element of ownership transformation and as a factor responsible for
changes in company equity structure. Research into three forms of capital at the Rzeczpospolita
daily’s largest companies suggests that private capital, foreign capital included, is clearly
prevalent. It has constantly, though unsteadily, been increasing its predominance over state capital.

Key words: development, value of a company, ownership transformations, company equity
structure, private capital, foreign capital.



