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WLASNOSC ZAGRANICZNA A EFEKTYWNOSC PRZEDSIEBIORSTW W POLSCE

Abstrakt

Przedmiot badan: W pracy podj¢to problem oddziatywania struktur wtasno$ciowych z udziatlem
inwestoroOw zagranicznych na efektywno$¢ przedsigbiorstw w Polsce. Jest to szczegolnie istotne
w sytuacji coraz wigkszego znaczenia kapitatu zagranicznego w gospodarce polskiej. Pomimo
znacznego dorobku naukowego nadal wiele kwestii nie zostalo w pelni wyjasnionych, a ponadto
dotychczasowe wyniki badan tracg swojag aktualno$¢ ze wzglgdu na zmienno$¢ prawno-ekono-
micznych uwarunkowan funkcjonowania przedsigbiorstw.

Cel badawczy: Celem pracy jest analiza zalezno$ci migdzy wiasnoscia zagraniczng a efektywno-
$cig przedsiebiorstw w Polsce w latach 2012-2019. W wyniku przeprowadzonych badan zwery-
fikowano cztery hipotezy badawcze.

Metoda badawcza: W badaniach wykorzystano zagregowane dane 8,9 tys. przedsigbiorstw za-
granicznych 1 41,2 tys. przedsigbiorstw krajowych, zatrudniajacych 10 i wigcej pracownikow.
Zastosowano nast¢pujace metody badawcze: pomiar skali wlasnosci zagranicznej w sektorze
przedsigbiorstw w Polsce (4 wskazniki), pomiar przecigtnej wielko$ci przedsigbiorstw zagranicz-
nych i krajowych (3 wskazniki), pomiar i analiz¢ porownawcza efektywnosci przedsigbiorstw
zagranicznych na tle przedsigbiorstw krajowych (11 wskaznikow).

Wyniki: Wystepuje systematyczny wzrost znaczenia wlasnosci zagranicznej w sektorze przed-
sigbiorstw w Polsce, a najwickszy wzrost odnotowano w przypadku udzialu w liczbie zatrudnio-
nych i wielkos$ci przychodow. Ustalono, ze przedsigbiorstwa zagraniczne osiggaty zdecydowa-
nie wyzsza efektywno$¢ gospodarowania zasobami ludzkimi niz przedsigbiorstwa krajowe, lecz
w dhuzszym okresie wystepowata tendencja do zmniejszania si¢ tej przewagi. Przedsigbiorstwa
zagraniczne wykazywaly wyrazng i jednoznaczng przewage nad przedsigbiorstwami krajowymi
w zakresie zdolno$ci do generowania wysokiej stopy zwrotu z kapitalu wniesionego przez wia-
Scicieli. Istotne jest, ze przewaga ta nie wynikata bezposrednio z poziomu osiaganej rentowno-
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$ci sprzedazy czy rotacji aktywow. Glownym zrodtem tej przewagi bylo wykorzystywanie przez
przedsigbiorstwa zagraniczne — w wigkszym stopniu niz przedsigbiorstwa krajowe — kapitatu ob-
cego do finansowania swojej dziatalnosci. Przedsigbiorstwa zagraniczne — pomimo wickszego
potencjatu i wyzszej efektywnosci w wielu aspektach dziatalnosci — znacznie rzadziej niz przed-
sigbiorstwa krajowe wykazywaly dodatni wynik finansowy netto. Wskazniki zastosowane do
oceny rzeczywistej skali obciazen podatkowych na poczatku badanego okresu byly na zblizonym
poziomie, a od 2017 r. osiagaly wyzszy poziom w przedsigbiorstwach zagranicznych. Roznice te
wynikaty nie tylko z polityki uszczelniania systemu podatkowego, ale takze mialy Zzrodto w od-
miennych stawkach podatku CIT dla przedsi¢biorstw o roéznej wielkoéci generowanych przycho-
dow (gtdownie w przedsigbiorstwach krajowych).

Stowa kluczowe: kapitat zagraniczny, finanse przedsigbiorstw, rentownos¢, wydajnos¢ pracy, ob-
cigzenia podatkowe.

Klasyfikacja JEL: F21, F23, G30, G32

1. Wstep

Czynniki wywierajace wptyw na poziom i tendencje zmian efektywnosci przed-
sigbiorstw sa przedmiotem dyskusji prowadzonej zar6wno w literaturze ekono-
micznej, jak i w praktyce gospodarczej. Wérdd wielu czynnikéw efektywnosci
przedsigbiorstw wymienia si¢ nie tylko wielkos¢ przedsigbiorstw, udzial w ryn-
ku, aktywnos$¢ inwestycyjna, jako$¢ zarzadzania, ale takze forme wlasnosci
i charakter struktur wlasno$ciowych. Z uwagi na systematyczny wzrost udziatu
inwestorow zagranicznych w strukturach wlasnosciowych przedsiebiorstw oraz
duze znaczenie kapitatu zagranicznego w gospodarce polskiej ciagle aktualny
jest problem dotyczacy oddziatywania wlasno$ci zagranicznej na efektywnos¢
przedsiebiorstw.

Pomimo znacznego dorobku naukowego w zakresie réznych aspektow
efektywnosci przedsiebiorstw zagranicznych w Polsce nadal wiele problemow
nie zostalo w pelni wyjasnionych. Ponadto wyniki dotychczasowych badan
tracg swoja aktualnos¢ ze wzgledu na niestabilnos¢ prawno-ekonomicznych
uwarunkowan funkcjonowania przedsigbiorstw, m.in. zmiany w polityce po-
datkowej. Brak jednoznacznych wynikow badan, dotyczacych zalezno$ci mig-
dzy wlasnos$cia zagraniczng a efektywnoscia przedsiebiorstw w Polsce stanowi
wazng przestanke do podejmowania dalszych badan.

Nalezy podkresli¢, ze z jednej strony przedsiebiorstwa zagraniczne dys-
ponuja znacznie wigkszym potencjalem niz przedsigbiorstwa krajowe i posia-
daja realng zdolno$¢ do generowania wysokich zyskdéw i osiggania wysokiej
stopy z zainwestowanego kapitatu. Z drugiej strony czesto wskazuje sie, ze
przedsiebiorstwa zagraniczne ukrywaja rzeczywiste wyniki finansowe w kraju
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goszczacym i transferujg je do krajow o korzystniejszych rozwigzaniach podat-
kowych. Konieczne jest zatem podjecie proby odpowiedzi na wskazane watpli-
wosci, zwlaszcza w sytuacji coraz wigkszego znaczenia wlasnos$ci zagranicznej
w Polsce.

Celem niniejszej pracy jest analiza zalezno$ci migdzy wlasnosciag zagra-
niczng a efektywnoscig przedsigbiorstw w Polsce w latach 2012-2019. Przyjeto,
ze analiza poréwnawcza przedsi¢biorstw zagranicznych na tle przedsigbiorstw
krajowych umozliwia okreslenie wptywu formy wtasnosci na ksztaltowanie si¢
efektywnosci przedsigbiorstw. Dzigki temu mozliwa jest identyfikacja ogdlnych
prawidlowosci oraz tendencji rozwoju przedsigbiorstw o r6znej formie wtasno-
sci. Do dalszego zastosowania przyjeto skrot ,,przedsigbiorstwa zagraniczne”,
poniewaz w badanej zbiorowosci ponad 90% stanowig podmioty z wytacznym
lub dominujacym udziatem kapitatu zagranicznego.

Praca sktada si¢ z pieciu sekcji. W sekeji drugiej przedstawiono teoretyczne
podstawy badania dziatalnosci przedsigbiorstw mi¢dzynarodowych, przeglad
dotychczasowych badan oraz cztery hipotezy badawcze. W sekcji trzeciej za-
prezentowano metody badawcze, a w kolejnej sekcji — wyniki badan i dyskusje.
W ostatniej sekcji przedstawiono najwazniejsze konkluzje, wyniki weryfikacji
hipotez badawczych i kierunki dalszych badan.

2. Przeglad literatury, ramy teoretyczne i hipotezy badawcze

Do najwazniejszych teorii wyjasniajacych motywy podejmowania bezposred-
nich inwestycji zagranicznych przez przedsigbiorstwa migdzynarodowe mozna
zaliczy¢ m.in. eklektyczng teori¢ Dunninga oraz model Markusena oparty na
kapitale wiedzy. Teoria opracowana przez J.H. Dunninga! stanowi efekt pota-
czenia teorii wzrostu firmy, teorii przewag monopolistycznych, teorii kosztow
transakcyjnych, teorii internalizacji i teorii lokalizacji>. W $wietle tej teorii
przedsigbiorstwa migdzynarodowe moga skutecznie konkurowac z przedsie-
biorstwami krajowymi, je§li posiadajg nastgpujace przewagi’:

' J.H. Dunning, Trade, location of economic activity and the MNE: A search for an eclectic

approach, w: B. Ohlin, P.O. Hesselborn, P.M. Wijkman (eds.), The international allocation
of economic activity, MacMillan, London 1977, s. 395-418; J.H. Dunning, The eclectic
paradigm of international production: A restatement and some possible extensions, Journal of
International Business Studies 1988/19, s. 1-31.

Cz. Pilarska, Efekty zewnetrzne bezposrednich inwestycji zagranicznych z perspektywy kraju
goszczgeego, Gospodarka Narodowa 2018/4, s. 98.

3 Ibidem, s. 99.
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—  przewagi wynikajgce z wlasnosci zasobow 1 umiejgtnosci (technologie, znaki
firmowe, wiedza i do§wiadczenie w zakresie zarzadzania i marketingu);

— przewagi wynikajgce z internalizacji, umozliwiajace osigganie wigkszych
zyskow, np. poprzez przeprowadzanie transakcji w ramach struktury orga-
nizacyjnej przedsigbiorstwa;

—  przewagi zwigzane z atutami lokalizacyjnymi kraju goszczacego (wielkos¢
rynku i perspektywy jego rozwoju, dostep do zasobow naturalnych i ludz-
kich, ceny czynnikow produkcji, poziom wyksztatcenia sity robocze;j, kli-
mat inwestycyjny).

Kluczowe motywy podejmowania BIZ, tj. dostep do rynku w kraju gosz-
czacym oraz redukcja kosztow produkcji, znajduja odzwierciedlenie w dwoch
typach integracji spotki macierzystej z jej zagraniczng spotka corka®. Wyjasnie-
nie sposobu powstawania poziomo i pionowo zintegrowanych przedsigbiorstw
mi¢dzynarodowych mozna znalez¢ w modelu Markusena®, ktory przyjmuje na-
stepujace zatozenia®:

— lokalizacja aktywow opartych na wiedzy moze by¢ geograficznie oddzielo-
na od produkcji;

—  wytwarzanie aktywow opartych na wiedzy wymaga wigkszych naktadow
kapitatu ludzkiego niz produkcja finalna;

— ushlugi aktywow opartych na wiedzy maja charakter dobra publicznego
1 moga by¢ jednoczesnie wykorzystywane w wielu zaktadach.

Z dwoch pierwszych zatozen wynika mozliwo$¢ dokonania fragmentyza-
cji procesu produkcji, co sprzyja powstawaniu pionowo zintegrowanych przed-
sigbiorstw migdzynarodowych. Z kolei trzecie zatozenie wyjasnia tworzenie
przedsi¢biorstw zintegrowanych poziomo. Charakter aktywdw opartych na
wiedzy sprawia, ze stuzg one jako wspolny naktad do produkcji dobra finalne-
go w wielu lokalizacjach na calym $wiecie, co powoduje wystgpienie korzy-
$ci skali na poziomie przedsigbiorstwa. W modelu Markusena istotne znacze-
nie maja makroekonomiczne czynniki BIZ, zwigzane z okreslonymi cechami

* A, Cieslik, Ewolucja teorii bezposrednich inwestycji zagranicznych. Przeglgd wybranej li-

teratury przedmiotu, w: M. Maciejewski, K. Wach (red.), Handel zagraniczny i biznes mig-
dzynarodowy we wspotczesnej gospodarce, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, Krakoéw
2017, s. 183.
> J.R. Markusen, Multinational firms and the theory of international trade, The MIT Press,
Cambridge 2002, https://mpra.ub.uni-muenchen.de/8380/1/MPRA_paper 8380.pdf; stan na
18.05.2022 1.
A. Cieslik, Determinanty bezposrednich inwestycji zagranicznych z nowych krajow cztonkow-
skich UE w Polsce, Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego
w Katowicach 2018/352, s. 36.
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goszczacych i macierzystych’. Z kolei zjawisko zréznicowania przedsigbiorstw
pod wzgledem produktywnosci jest uwzgledniane w modelu Melitza®, ktory na-
stepnie zostat rozszerzony przez Helpmana, Melitza i Yeaple’a’.

Przewagi zasobowe przedsi¢gbiorstw mig¢dzynarodowych, zwtaszcza w za-
kresie aktywow niematerialnych opartych na wiedzy, umozliwiaja im osigganie
lepszej pozycji konkurencyjnej w poréwnaniu do przedsiebiorstw lokalnych
w kraju goszczacym'®. Ponadto przedsigbiorstwa te wywieraja presj¢ na regula-
cje kraju goszczacego i dzigki temu uzyskuja dostep do wielu nowych rynkow
i najbardziej produktywnych czynnikow produkcji''. Decyzje o podejmowaniu
BIZ oparte sg zazwyczaj o dtugoterminowe perspektywy rozwoju danego ro-
dzaju dziatalnosci gospodarczej na rynku goszczacym. Natomiast mniejsza rolg
odgrywa biezaca dochodowo$¢ tych inwestycji'. Inwestorzy zagraniczni za-
zwyczaj oczekuja niewielkiej stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu w kra-
ju goszczacym®. Niskie zyski oznaczajg bowiem placenie nizszych podatkoéw
w tych krajach, a korzysci wynikajace z dominujacej pozycji w akcjonariacie
mogg osiggac¢, np. poprzez oplaty za licencje i zarzgdzanie'*, manipulowanie
cenami transferowymi'®, wyptate wysokich dywidend'®. W okresie kryzysu in-
westorzy zagraniczni znajduja si¢ w sytuacji konfliktu intereséw i zazwyczaj
przedktadajg stabilnos$¢ systemu finansowego kraju macierzystego nad bezpie-
czenstwo finansowe spotek zaleznych znajdujacych si¢ krajach goszczacych!’.

7 A. Cieslik, Ewolucja..., s. 185.

8 M. Melitz, The impact of trade in intra-industry reallocations and aggregate industry pro-
ductivity, Econometrica 2003/71 (6), s. 1695-1725.

° E. Helpman, M.J. Melitz, S.R. Yeaple, Export versus FDI with Heterogeneous Firms,
American Economic Review 2004/94 (1), s. 300-316.

10" Por. m.in. Cz. Pilarska, Efekty..., s. 100.

S. Kasiewicz, Koncepcja zarzqdzania wartosciq jako zrédlo kryzysu finansowego, Finanso-

wanie Nieruchomosci 2009/20, s. 58.

J. Rozanski, B. Socha, Wybrane determinanty naplywu bezposrednich inwestycji zagranicz-

nych w przetworstwie przemystowym w Polsce, Annales Universitatis Mariae Curie-Sktodowska

Lublin — Polonia, Sectio H — Oeconomica 2017/L1/6, s. 364; J.M. Nazarczuk, A. Krajewska,

Local determinants of foreign direct investment in Poland: The role of relative distance, Equili-

brium. Quarterly Journal of Economics and Economic Policy 2018/13 (4), s. 79-81.

A. Szewc-Rogalska, Wplyw struktur wlasnosciowych spotek gieldowych na kreacje wartosci

dla akcjonariuszy, Wydawnictwo Uniwersytetu Rzeszowskiego, Rzeszow 2012, s. 216.

14 J. Rozanski, B. Socha, Wybrane...,s. 364.

A. Szewc-Rogalska, M. Leszczynska, Kapital zagraniczny jako czynnik rozwoju i moderni-

zacji gospodarki, Nierownos$ci Spoteczne a Wzrost Gospodarczy 2011/19, s. 187.

A. Szewc-Rogalska, Wplyw..., s. 254.

L. Pawlowicz, Nowy wymiar globalnego kryzysu finansowego, w: J. Bielinski, M. Czer-

winska (red.), Zarzqdzanie wartoscig przedsiebiorstwa w warunkach zaktocen na rynkach
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Inwestorzy zagraniczni czgsto przejmujg przedsigbiorstwa lokalne w kraju
goszczacym, stajac si¢ z czasem wigkszosciowymi akcjonariuszami spotek, co
umozliwia im sprawowanie skutecznego nadzoru wiascicielskiego'®. Ponadto
wdrazajg i realizujg strategi¢ zarzadczg i finansowa w skali migdzynarodowe;
i dlatego w wielu przypadkach posiadaja znacznie wigksze mozliwosci pozy-
skiwania zrodel finansowania niz przedsigbiorstwa lokalne. Przektada si¢ to
réwniez na dostep do wielu rynkéw 1 mozliwosci kreowania wlasnych strategii
sprzedazowych, sprzyjajacych w bezposredni sposob osigganiu zatozonych po-
ZiomoOw rentownosci.

W literaturze ekonomicznej prowadzona jest dyskusja na temat sposobow
pomiaru wielko$ci zaangazowania przedsigbiorstw migdzynarodowych w kraju
goszczacym. W badaniach empirycznych czgsto wykorzystywane sg wartosci
naptywow BIZ w ujgciu rocznym lub skumulowanym. Jednakze takie podejscie
ma swoje stabosci, co jest podkres§lane w literaturze nawigzujacej do nowej teo-
rii przedsigbiorstwa migdzynarodowego. Lypsey?’ i Cieslik?! zauwazaja, ze BIZ
nie powinny by¢ postrzegane przez pryzmat bilansu platniczego. Podkreslaja,
ze nalezy uwzglednia¢ catos$¢ dziatalnosci gospodarczej prowadzonej przez te
podmioty w kraju goszczacym. Mozna to ujmowac za pomoca takich miar, jak
np. liczba przedsigbiorstw z udziatem kapitatu zagranicznego, wielko$¢ osiaganej
sprzedazy lub wielkos¢ kapitatu zainwestowanego przez te przedsigbiorstwa?.

W badaniach dotyczacych ksztattowania si¢ rozmiarow wtasnosci zagra-
nicznej w gospodarce danego kraju duze znaczenie ma obserwacja rzeczywi-
stosci gospodarczej i proba poszukiwania tzw. stylizowanych faktow?, czyli

finansowych, Fundacja Rozwoju Uniwersytetu Gdanskiego, Sopot 2008, s. 13-28; M. Wy-
pych, Foreign capital in Poland during recession, Przedsigbiorczo$¢ i Zarzadzanie 2015/16 (2),
s. 45-59.

8 ML.A. Ferreira, P. Matos, The colors of investors’ money: The role of institutional investors
around the world, Journal of Financial Economics 2008/88 (3), s. 523.

19 J. Rézanski, D. Starzynska, Zrodla finansowania przedsiebiorstw z udziatem kapitatu zagra-
nicznego w regionie todzkim, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu
2009/48, s. 714; J. Rozanski, Comparative analysis of financing sources in domestic and
foreign enterprises in Poland, w: European financial systems 2018. Proceedings of the 15th
international scientific conference, Masaryk University Press, Brno 2018, s. 589.

20 R.E. Lipsey, Home- and Host-Country Effects of Foreign Direct Investment, w: R.E. Bald-
win, A.L. Winters (eds.), Challenges to Globalization: Analyzing in the Economics, The Uni-
versity of Chicago Press, Chicago 2004, s. 333-379.

2 A. Cieslik, Determinanty..., s. 37.

2 Ibidem, s. 42.

% O znaczeniu tzw. stylizowanych faktow w procesie budowy koncepcji teoretycznych wspomi-
na m.in. A. Cieslik, Ewolucja..., s. 173.
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pewnych prawidlowos$ci na podstawie analizy danych statystycznych. Do naj-
wazniejszych prawidlowos$ci dotyczacych gospodarki polskiej nalezg: wzrost
znaczenia przedsi¢biorstw migdzynarodowych po przystgpieniu Polski do Unii
Europejskiej, wzrost udziatu przedsigbiorstw duzych oraz przedsigbiorstw be-
dacych w 100% wtasnos$cia zagraniczna®.

Badania dotyczace efektywnosci przedsigbiorstw zagranicznych, przepro-
wadzone w r6znych gospodarkach o odmiennych uwarunkowaniach, zazwyczaj
potwierdzaja wyzsza efektywno$¢ przedsigbiorstw zagranicznych niz krajo-
wych? oraz pozytywny wplyw wlasnosci zagranicznej na rentownos$¢ przed-
sigbiorstw?. Z drugiej strony znane sg badania, w ktorych stwierdzono nega-
tywny wpltyw wlasno$ci zagranicznej na rentownosc¢ przedsigbiorstw?’. Kolejna
grupe stanowia badania, ktore nie przynosza jednoznacznych rozstrzygnigé®
badz wskazuja na wystgpowanie nieliniowej zaleznosci®. Wyniki badan moga

2 A, Cieslik, Bezposrednie inwestycje zagraniczne w Polsce. Stan obecny i perspektywy rozwo-

Jju, Rocznik Instytutu Europy Srodkowo-Wschodniej 2019/1, s. 246.
» K. Fukao, K. Ito, H.U. Kwon, Do out-in M&As bring higher TFP to Japan? An empirical
analysis based on micro — data on Japanese manufacturing firms, Journal of the Japanese
and International Economics 2005/19 (2), s. 297-298; M. Hallaward-Driemeier, G. Iarossi,
K.L. Sokoloff, Exports and manufacturing productivity in East Asia: A comparative analysis
with firm — level data, NBER Working Paper 2002/8894, s. 19-20.
S. Douma, R. George, R. Kabir, Foreign and domestic ownership, business groups, and
firm performance. Evidence from a large emerging market, Strategic Management Journal
2006/27 (7), s. 637-657; M. Nofal, The effect of foreign ownership on firm performance: Evi-
dence from Indonesia, Advances in Economics, Business and Management Research 2020/135,
s. 237-242.
A. Al-Thuneibat, The relationship between the ownership structure, capital structure and
performance, Journal of Accounting — Business & Management 2018/25 (1), s. 1-20.
% N.Aydin, A. Surmeli, O. Sayilir, 2000-2001 economic crisis and the financial performance
of domestic and foreign companies in Turkey, International Journal of Intercultural Infor-
mation Management 2009/1 (4), s. 379-380; T. Tica, Analysis of the impact of ownership
characteristics on the capital structure and business success of companies in the Balkan beverage
industry, Anali Ekonomskog Fakulteta U Subotici 2022/58 (47), s. 79-96.
N. Barbosa, H. Louri, Corporate performance: Does ownership matter? A comparison of
foreign-and domestic-owned firms in Greece and Portugal, Review of Industrial Organization
2005/27, s. 73-102; A.O. Gurbuz, A. Aybars, The impact of foreign ownership on firm per-
formance, evidence from an emerging market: Turkey, American Journal of Economics and
Business Administration 2010/2 (4), s. 350-359; C.V. Yavas, S.B. Erdogan, The effect of for-
eign ownership on firm performance: evidence from emerging markets, Australian Academy
of Accounting and Finance Review 2016/2 (4), s. 363-371.
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wykazywa¢ znaczne zroéznicowanie w zalezno$ci od kraju lokalizacji oddziatu
korporacji miedzynarodowe;j*’.

Z badan przeprowadzonych dla gospodarki polskiej wynika wystgpowa-
nie pozytywnego wptywu umi¢dzynarodowienia dzialalno$ci przedsigbiorstw
na poziom i dynamik¢ wzrostu produktywnosci czynnikéw wytworczych?'.
Ponadto stwierdzono osiaganie przez przedsigbiorstwa zagraniczne wyzszej
wydajnosci* i produktywnosci czynnikow wytworczych®> w poréwnaniu do
przedsi¢biorstw krajowych. W przypadku rentownosci sprzedazy roznice mig-
dzy tymi przedsi¢biorstwami sg nieznaczne. Zazwyczaj wyrazniejsza przewaga
przedsicbiorstw zagranicznych wystepuje w przypadku rentownos$ci kapita-
hu wilasnego®. W dhuzszym okresie wystepuje tendencja do zmniejszania si¢
dysproporcji miedzy tymi podmiotami w zakresie wydajnosci i zyskownosci®.
Przedsigbiorstwa zagraniczne stosujg bardziej agresywng strategie zarzadzania
plynnoscig finansowg niz przedsigbiorstwa krajowe. Ponadto w wigkszym stop-
niu finansujg swoja dziatalnos¢ za pomoca dtugoterminowego kapitatu obcego
oraz tzw. kredytu kupieckiego®®.

3 Por. badania dotyczace zaleznos$ci migdzy wlasnoscia zagraniczng i uczestnictwem przedsig-

biorstw mi¢dzynarodowych w globalnych tancuchach wartosci a ich dziatalno$cia innowacyjna.
A. Ciedlik i in., Foreign Ownership and Within-MNEs GVC Participation as Determinants
of Innovation Activities: A CIS-Based Firm-Level Analysis, Central European Journal of Eco-
nomic Modelling and Econometrics 2021/13, s. 189-211.

J. Hagemejer, M. Kolasa, /nternationalization of Economic Performance of Enterprises:
Evidence from Polish Firm-level Data, The World Economy 2011/34 (1), s. 74-100.

2 A. Szewc-Rogalska, M. Leszczynska, Kapital..., s. 188; K. Puchalska, Miejsce przedsie-
biorstw z kapitatem zagranicznym w gospodarce polskiej, Nierownosci Spoteczne a Wzrost
Gospodarczy 2014/38, s. 325.

M. Goérajski, M. Blazej, A Control Function Approach to Measuring the Total Factor Pro-
ductivity of Enterprises in Poland, Bank 1 Kredyt 2020/51 (3), s. 293-316.

M. Szalucka, A. Széstek, Wyniki finansowe podmiotow z kapitatem zagranicznym w latach
2000-2011 na tle ogotu przedsiebiorstw w Polsce, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekono-
micznego w Katowicach 2013/155, s. 334; A. Szewc-Rogalska, Wphw..., s. 226.

3 M. Jaworek, W. Karaszewski, M. Kuczmarska, Przedsigbiorstwa z udzialem kapitatu za-
granicznego na tle ogotu przedsiebiorstw w Polsce w okresie 1994-2017, Przeglad Organiza-
cji 2018/9, s. 12-13.

A. Szewc-Rogalska, M. Wasacz, Foreign ownership versus financial liquidity and debts of
enterprises in Poland, Zeszyty Naukowe Malopolskiej Wyzszej Szkoty Ekonomicznej w Tar-
nowie 2020/2 (46), s. 48. Na prowadzenie przez przedsigbiorstwa zagraniczne bardziej ry-
zykowanej polityki zadtuzenia — w poréownaniu do przedsigbiorstw krajowych — zwrdcono
uwage takze w pracy: M. Jasiniak, Wybrane wskazniki charakteryzujqce dziatalnosé przed-
sigbiorstw krajowych i przedsiebiorstw zagranicznych w Polsce — analiza porownawcza, Acta
Universitatis Nicolai Copernici 2013/XLIV/1, s. 63.
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Podsumowujac, nalezy zauwazy¢, ze wyniki zaprezentowanych badan nie
przynosza jednoznacznej odpowiedzi na temat charakteru i kierunku zalezno-
sci miedzy wlasnoscig zagraniczng a efektywnos$cig przedsigbiorstw. Ponadto
brak jest badan uwzgledniajacych szerokie ujmowanie efektywnos$ci przedsig-
biorstw. W zwigzku z powyzszym uzasadnione jest podjecie w niniejszej pracy
badan obejmujacych jednoczesnie trzy nastgpujace obszary: 1) oceng efektyw-
nosci gospodarowania zasobami ludzkimi i aktywami, 2) analiz¢ porownaw-
czg rentownosci handlowej, ekonomicznej i finansowej*’, 3) ocene sktonnosci
przedsiebiorstw do wykazywania zysku netto 1 probe oceny rzeczywistej skali
obcigzen podatkowych.

Na podstawie przeprowadzonych rozwazan teoretycznych — uwzgledniajg-
cych wybrane teorie BIZ, stylizowane fakty oraz dotychczasowe badania — sfor-
mutowano nastepujgce hipotezy badawcze:

H1 — wystepuje systematyczny wzrost znaczenia wlasnosci zagranicznej
w sektorze przedsiebiorstw w Polsce, przejawiajacy si¢ przede wszystkim istot-
nym wzrostem udziatu przedsigbiorstw zagranicznych w liczbie zatrudnionych
1 wielkosci generowanych przychodéw;

H2 — przedsigbiorstwa zagraniczne osiagaja zdecydowanie wyzsza efektyw-
no$¢ gospodarowania zasobami ludzkimi niz przedsigbiorstwa krajowe, aczkol-
wiek w dtuzszym okresie wystepuje tendencja do zmniejszania si¢ tej przewagi;

H3 — przedsi¢biorstwa zagraniczne wykazujg wyrazna i jednoznaczng prze-
wage nad przedsigbiorstwami krajowymi w zakresie zdolno$ci do generowania
wysokiej stopy zwrotu z kapitatlu wniesionego przez wiascicieli, ale przewaga
ta nie wynika bezpo$rednio z poziomu osigganej rentownosci sprzedazy czy
rotacji aktywow, lecz przede wszystkim z relatywnie wysokiego stopnia korzy-
stania z kapitatu obcego;

H4 — przedsigbiorstwa zagraniczne stosuja bardziej agresywna inzynieri¢
podatkowag niz przedsi¢ebiorstwa krajowe.

3. Metody badawcze i dane statystyczne

Dotychczasowe badania empiryczne — realizowane na podstawie danych GUS-u
— koncentrowaty si¢ przede wszystkim na poréwnaniach wskaznikow finanso-
wych przedsigbiorstw z udziatem kapitatu zagranicznego na tle przedsigbiorstw

37 Rentowno$¢ handlowa jest mierzona za pomoca wskaznikow rentownosci sprzedazy, rentow-
nos¢ ekonomiczna — za pomoca wskaznikow rentownosci aktywow, zas rentownos¢ finansowa
— za pomocg wskaznikow rentownosci kapitalu wlasnego. Por. m.in. M. Sierpinska, T. Jachna,
Ocena...,s. 195.
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ogbétem. Zamiarem autorow artykutu bylo zastosowanie innego podejscia ba-
dawczego majacego na celu porownanie efektywnosci przedsigbiorstw z udzia-
fem kapitalu zagranicznego na tle przedsigbiorstw z wytagcznym udziatem kapi-
tatu krajowego. Takie ujecie badawcze umozliwia doktadniejszy pomiar r6éznic
w zakresie efektywnos$ci porownywanych grup podmiotow.

Podstawowym zrodtem informacji o przedsigbiorstwach z kapitatem za-
granicznym sg wydawane corocznie publikacje GUS-u pt. Dzialalnos¢ gospo-
darcza przedsiebiorstwa z udzialem kapitatu zagranicznego. Z kolei zrodtem
informacji o przedsigbiorstwach ogoétem sa publikacje pt. Bilansowe wyniki fi-
nansowe podmiotow gospodarczych zawierajace dane o podmiotach zatrudnia-
jacych 10 i wiecej 0sob.

Wielkosci ekonomiczne dla podmiotéw krajowych wyznaczono jako roznice
miedzy wielko$ciami ekonomicznymi dla podmiotow ogoétem (zatrudniajgcych
10 i wigcej 0sOb) oraz wielkosciami ekonomicznymi dla podmiotow z udziatem
kapitatu zagranicznego, ktore z kolei wyznaczono jako sume¢ odpowiednich wiel-
kosci dla podmiotéw matych, srednich i duzych. Oznacza to, ze w obydwu bada-
nych grupach podmiotéw s3 ujete — dla zachowania pordéwnywalnosci tych grup
— wylacznie jednostki zatrudniajace 10 i wigeej pracownikow.

Nalezy wyjasni¢, ze do wspomnianych kategorii ekonomicznych nalezg
m.in. liczba przedsigbiorstw, liczba zatrudnionych, przychody ogotem, aktywa
(ogotem, aktywa trwate i obrotowe), kapitat wtasny, warto$¢ obcigzenia wyniku
finansowego brutto, wynik finansowy netto, liczba podmiotéw wykazujacych
zysk netto. Na podstawie tych wielkos$ci wyznaczono odpowiednie wskazniki
finansowe przyjete do oceny efektywnosci tych przedsigbiorstw.

Zaproponowano miary zaangazowania przedsi¢gbiorstw z udziatem ka-
pitatu zagranicznego w kraju goszczacym, ktore nawigzujg do sposoboéw wy-
odrebniania grup przedsiebiorstw, zroznicowanych pod wzgledem rozmiarow
prowadzonej dziatalnosci gospodarczej. W literaturze przedmiotu uwzglednia
si¢ trzy kryteria klasyfikacji przedsigbiorstw pod wzgledem wielkosci, tj. licz-
be zatrudnionych, wielko$¢ przychodow ze sprzedazy oraz wartos¢ aktywow.
W zwigzku z tym w artykule zaproponowano cztery sposoby ujmowania roz-
miaro6w wlasno$ci zagranicznej w sektorze przedsigbiorstw w Polsce: udziat
przedsicbiorstw z kapitalem zagranicznym w ogolnej liczbie przedsigbiorstw,
w liczbie zatrudnionych, w przychodach ogétem*® oraz w wartosci aktywow.

38 7 uwagi na ograniczony zakres dostgpnych danych dla badanych grup przedsigbiorstw w ba-
daniach empirycznych konieczne bylo zastapienie przychoddéw ze sprzedazy nieco szersza
kategoria obejmujaca przychody ogétem (suma przychodow ze sprzedazy, z pozostalej dzia-
Talno$ci operacyjnej oraz przychodow finansowych).
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W strukturze badanych przedsigbiorstw z udziatlem kapitatu zagranicznego

dominuja (ponad 90%) podmioty bedace w calosci wtasnoscia zagraniczng i pod-
mioty z wigkszosciowym udziatlem kapitatu zagranicznego. W zwigzku z tym
zastosowano pewien skrot ,,przedsiebiorstwa zagraniczne”, okreslajacy badane
podmioty. W badaniach wykorzystano zatem zagregowane dane, ktore w 2019 .
obejmowaty 8,9 tys. podmiotéw zagranicznych i 41,2 tys. podmiotéw krajowych.

W celu realizacji zalozonego celu pracy oraz weryfikacji hipotez badaw-

czych zastosowano nastgpujace metody badawcze:

pomiar skali wlasnosci zagranicznej w sektorze przedsi¢biorstw w Polsce.
Zaproponowano cztery sposoby pomiaru skali wtasnos$ci zagranicznej, tzn.
udzial przedsiebiorstw zagranicznych w liczbie przedsiebiorstw, w liczbie
zatrudnionych, w warto$ci generowanych przychodéw ogoétem oraz warto-
$ci posiadanych aktywow;

pomiar i porownanie przecigtnej wielkosci podmiotow zagranicznych i kra-
jowych. Jako miary wielkosci przedsigbiorstw przyjeto liczbe zatrudnionych,
warto$¢ generowanych przychodéw oraz wartos¢ posiadanych aktywows;
analize poréwnawcza efektywnosci gospodarowania zasobami ludzkimi
oraz aktywami przedsi¢biorstw zagranicznych i krajowych. Zastosowano
wskazniki wydajnosci pracy w dwoch ujeciach® i rotacje aktywow;

ocene zdolnosci przedsigbiorstw do generowania zyskdéw 1 pomnazania kapitalu
whiesionego przez whascicieli. W tym celu zastosowano wskazniki rentownosci
sprzedazy netto, rentownos$ci aktywow (aktywow ogotem, aktywow trwatych
i obrotowych), a zwlaszcza wskaznik rentownosci kapitatu whasnego®;

pomiar i analize¢ poréwnawcza wskaznikow efektywnosci zwigzanych
z osigganiem zysku oraz jego obcigzen podatkowych. Miarami sg: wskaz-
niki okreslajace odsetek przedsigbiorstw wykazujacych dodatni wynik
finansowy netto, a takze wskazniki rzeczywistej skali obowigzkowych ob-
cigzen wynikow finansowych ujawnianych przez badane podmioty. W tym
celu zaproponowano wyznaczanie efektywnej stopy opodatkowania*' (sto-
py obowigzkowego obcigzenia zysku brutto) oraz relacji obcigzenia wyni-
ku finansowego brutto do przychodow ogotem.
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Na potrzebg badania wydajnosci pracy w dwoch ujeciach (tradycyjnie rozumiana wydajnosé
pracy oraz tzw. rentownos¢ zatrudnienia) wskazuje m.in. A. Szewc-Rogalska, Efektywnos¢
restrukturyzacji wlasnosciowej przedsigbiorstw w Polsce. Ujecie sektorowe, Wydawnictwo
Uniwersytetu Rzeszowskiego, Rzeszow 2004, s. 55-63.

Por. M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wedlug standardow swiatowych,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006, s. 185-209.

Por. K. Biernacki, A. Brodzka, M. Chodorek, Efektywne stawki podatku dochodowego
w Polsce — na przykiadzie spotek indeksu WIG20, Nauki o Finansach 2016/1 (26), s. 19.
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4. Wyniki badan i dyskusja

Z przeprowadzonych badan wynika, ze w latach 2012-2019 udziat przedsie-
biorstw zagranicznych w ogdlnej liczbie podmiotow zwigkszyt si¢ z 15,8 do
17,8% (rysunek 1). Udzial wlasnosci zagranicznej w Polsce, mierzonej za po-
mocg udziatu w liczbie zatrudnionych, zwigkszyt si¢ z 30,2 do 36,7%. Z kolei
udziat wlasno$ci zagranicznej w przychodach ogotem wzrést z 39,5 do 43,5%,
a w aktywach ogotem — z 37,6 do 38,2%. Najwigkszy wzrost znaczenia wlasno-
$ci zagranicznej wystgpit w przypadku udziatu przedsigbiorstw zagranicznych
w liczbie zatrudnionych oraz wartosci przychodow.

RYSUNEK 1: Rozmiary wtasnosci zagranicznej w Polsce (w %)
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e Jdzial w liczbie przedsigbiorstw == == Udzial w liczbie zatrudnionych

e «Udzial w przychodach ogotem seeceee Udzial w aktywach ogdtem
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: Dzialalnosé¢ gospodarcza podmiotéw z kapitalem
zagranicznym w 2012 r., (oraz w kolejnych latach 2013-2019), GUS, Warszawa 2013 (oraz ko-
lejne lata 2014-2020); Bilansowe wyniki finansowe podmiotow gospodarczych w 2012 r. (oraz
w kolejnych latach 2013-2018), GUS, Warszawa 2013 (oraz kolejne lata 2014-2019); Bilansowe
wyniki finansowe podmiotow niefinansowych w 2019 r., GUS, Warszawa 2020.

W badanym okresie $rednie rozmiary przedsigbiorstw zagranicznych byty
znacznie wigksze niz przedsiebiorstw krajowych (tabela 1). W 2019 r. srednie
zatrudnienie oraz $rednia warto$¢ aktywow w przedsigbiorstwach zagranicz-
nych byty 2,7-krotnie wigksze niz w krajowych. Natomiast przewaga przed-
sigbiorstw zagranicznych w zakresie przecietnej warto$ci przychodoéw byta
3,6-krotna.
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TABELA 1: Srednie rozmiary badanych przedsiebiorstw

Wyszczegodlnienie | Podmioty | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Srednie zatrudnie- | zagraniczne | 179,0 | 186,3 | 194,8 | 202,5 | 211,1 | 219,7 | 225,7 | 229,4
nie (w osobach) | krajowe 777 745 746| 715| 794 | 832 | 844 | 853
Srednia warto$¢ | zagraniczne | 137,0 | 137,4 | 139,2 | 147,2 | 157,1 | 170,1 | 178,3 | 187,0
przychodow ]

(w mln z) krajowe 39,3 | 38,2 | 38,8 | 40,2 | 40,4 | 46,0 | 50,3 | 52,6
Srednia warto$¢ zagraniczne | 104,0 | 106,5 | 108,2 | 111,8 | 119,5 | 122,3 | 127,0 | 129,6
aktywow .

(w mln z1) krajowe 33,0 | 33,6 | 36,0 | 38,7 | 384 | 42,7 | 46,0 | 48,5

Zrédto: jak dorys. 1.

Z danych zawartych w tabeli 2 wynika, ze wskazniki r6znie uyymowanej wy-

dajnosci pracy i rotacji aktywow w przedsiebiorstwach zagranicznych ksztatto-
waly si¢ na wyzszym poziomie niz w przedsigbiorstwach krajowych. Wyrazna
przewaga podmiotow zagranicznych w zakresie wydajnosci pracy jest determi-
nowana przez szereg czynnikow, a zwlaszcza:

wyzsze i systematycznie podnoszone kwalifikacje pracownikow*;

bardzo wysokie kwalifikacje kadry menedzerskiej oraz jej migdzynarodo-
we doswiadczenie i umiej¢tnosci organizacyjne i zarzadcze®;

wigkszy dostgp do zaawansowanych technologii, nowoczesnych praktyk
1 strategii zarzadzania oraz wigksza wiedze na temat mozliwosci eksporto-
wych na globalnym rynku*;

silniejsza orientacja eksportowa przedsigbiorstw z udziatem kapitatu zagra-
nicznego*’;

silne dazenie do redukcji kosztow produkeji, m.in. poprzez mi¢dzynarodo-
wa fragmentyzacj¢ proceséw produkcji*®. Czynniki kosztowe w wigkszym
stopniu wptywaja na decyzje lokalizacyjne inwestorow zagranicznych niz
zachgty inwestycyjne oferowane im w kraju goszczacym®.
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Por. np. S. Djankov, B. Hoekman, Foreign investment and productivity growth in Czech
enterprises, World Bank Economic Review 2000/14 (1), s. 49-64.

S. Gerschewski, Do local firms benefit from foreign direct investment? An analysis of spill-
over effects in developing countries, Asian Social Science 2013/9 (4), s. 69.

Cz. Pilarska, Efekty..., s. 96; J. Hybel, Wphw bezposrednich inwestycji zagranicznych na zatrud-
nienie i wydajnos¢ pracy w Polsce w latach 2007-2016, Nauki Ekonomiczne 2018/28, s. 9-20.
A. Cieslik, Bezposrednie..., s. 48-56.

A. Cieslik, MNE Activity in Poland: Horizontal, Vertical or Both?, Emerging Markets Finance
and Trade 2021/57 (2), s. 335-347.

Por. T. Dorozynski, Do investment incentives matter in multinational enterprises location
choices? The case of the Lodz Province, Studia Prawno-Ekonomiczne 2021/CXIX, s. 211-229.



TABELA 2: Poréownanie efektywnosci przedsigbiorstw zagranicznych i krajowych w Polsce

Wyszczegodlnienie Podmioty 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Poréwnanie efektywnos$ci gospodarowania zasobami ludzkimi oraz aktywami

zagraniczne 766 737 715 727 744 774 790 815

z:zy;fﬂz‘éi;p;zciy Xﬁ;inego) krajowe 506 | 513 | 521 519 | 509 | 553 | 597 | 616
z/k 1,50 1,40 1,40 1,40 1,50 1,40 1,30 1,30

Wydajnosé pracy / rentownosé zagraniczne 28 26 25 27 30 30 28 29

zatrudnienia (w tys. zt zysku netto krajowe 18 20 20 15 20 26 24 22
na 1 zatrudnionego) z/k 1L60[  130[ 130 180 150 120] 120 130
zagraniczne 1,30 1,26 1,26 1,29 1,30 1,35 1,38 1,39
Rotacja aktywow (krotno$¢) krajowe 1,22 1,17 1,12 1,06 1,03 1,10 1,13 1,11
z/k 10| 110 1,10| 120 1,30 1,20 120 1,30

Poréwnanie rentownosci sprzedazy, aktywow i kapitatu wiasnego

zagraniczne 3,70 3,50 3,50 3,70 4,00 3,90 3,50 3,60
Rentownos¢ sprzedazy netto (w %) krajowe 3,60 3,90 3,90 2,90 4,00 4,70 4,10 3,50
z/k 1,00 0,90 0,90 1,30 1,00 0,80 0,90 1,00
zagraniczne 4,80 4,40 4,40 4,70 5,30 5,30 4,80 5,00
Rentowno$¢ aktywow ogotem (w %) krajowe 4,30 4,60 4,30 3,10 4,10 5,20 4,60 3,90
z/ k 1,10 1,00 1,00 1,50 1,30 1,00 1,00 1,30
zagraniczne 8,70 7,70 7,70 8,40 9,30 9,50 8,70 9,00
Rentowno$¢ aktywow trwatych (w %) krajowe 7,10 7,30 6,80 4,80 6,40 8,10 7,30 6,20
z/k 1,20 1,10 1,10 1,80 1,50 1,20 1,20 1,50

VLl
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
zagraniczne 10,8 10,2 10,4 10,9 12,0 12,1 10,8 11,0
Rentowno$¢ aktywow obrotowych (w %) krajowe 11,3 12,3 11,8 8,50 11,4 14,1 12,4 10,5
z/k 1,00 0,80 0,90 1,30 1,10 0,90 0,90 1,00
zagraniczne 11,4 10,0 10,2 10,7 11,9 11,8 10,4 10,8
Rentowno$¢ kapitalow wilasnych (w %) krajowe 7,90 8,30 7,90 5,80 7,90 9,90 8,90 7,70
z/k 1,40 1,20 1,30 1,80 1,50 1,20 1,20 1,40

Poréwnanie odsetka podmiotdéw generujacych zysk netto oraz ocena wielko$ci obcigzen podatkowych

zagraniczne 67,5 70,0 71,5 72,4 73,2 73,4 72,0 74,5

Odsetek podmiotow wykazujacych

krajowe 79,8 81,4 83,2 84,9 83,8 84,1 84,8 84,4
zysk netto (w %)
z/k 0,80 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,80 0,90
zagraniczne 14,9 16,0 15,6 15,8 16,3 18,0 20,2 21,1
Efektywna stopa opodatkowania (w %) krajowe 16,3 13,9 15,8 16,7 15,0 14,1 15,0 14,7
z/k 0,90 1,20 1,00 0,90 1,10 1,30 1,30 1,40
zagraniczne 0,65 0,66 0,65 0,69 0,79 0,86 0,88 0,96
Relacja obeigzenia zysku brutto | krajowe 070 063] 072] o038 o70] 077 072] 060
do przychodow ogdtem (w %)
z/k 0,90 1,00 0,90 1,20 1,10 1,10 1,20 1,60

Objasnienia: z/k —relacja poziomu wskaznika osigganego przez przedsigbiorstwa zagraniczne do poziomu wskaznika osigganego
przez przedsigbiorstwa krajowe.
Zrodto: jak do tab. 1.
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Rentownos¢ sprzedazy w badanych grupach podmiotoéw ksztattowata si¢
na zblizonym poziomie. W przypadku rentownosci aktywdw zaobserwowano
przewagg przedsigbiorstw zagranicznych nad krajowymi wynikajaca z relatyw-
nie wysokiej rentownosci aktywow trwatych. W badanym okresie przedsigbior-
stwa zagraniczne osiaggaly 1,2—1,8 razy wyzszg rentowno$¢ kapitatu wlasnego
niz przedsigbiorstwa krajowe. Probe wyjasnienia przyczyn tego zréznicowania
podjeto w $wietle modelu Du Ponta*, ktory uwzglednia takie czynniki, jak: ren-
townos¢ sprzedazy, rotacje aktywow i zadtuzenie ogélne. Z danych zawartych
w tabeli 2 wynika, Ze przewaga przedsi¢biorstw zagranicznych nad krajowy-
mi w zakresie rentownosci kapitatu wlasnego nie jest bezposrednio powigza-
na z poziomem osigganej rentownosci sprzedazy czy rotacji aktywow. Moz-
na zatem wnioskowacé, ze znacznie wazniejsza role w ksztattowaniu wysokiej
rentownosci kapitatu wlasnego w przedsigbiorstwach zagranicznych odgrywa
relatywnie wysoki stopien lewarowania ich dziatalnosci gospodarczej. Przed-
sigbiorstwa zagraniczne w wigkszym stopniu niz krajowe finansuja swojg dzia-
talno$¢ kapitalem obcym®, co sprzyja osigganiu efektu dzwigni finansowe;j,
a w konsekwencji — wyzszej stopy z zainwestowanego kapitatu.

W badanym okresie odsetek przedsigbiorstw zagranicznych generujacych
zysk netto ksztattowat si¢ na nizszym poziomie niz w przedsigbiorstwach kra-
jowych (tabela 2). W obydwu grupach podmiotéw zaobserwowano tendencjg
rosnaca w zakresie odsetka podmiotow osiagajacych zysk netto. Pomimo wy-
stegpowania tych korzystnych tendencji odsetek podmiotow wykazujacych strate
netto byt w 2019 r. nadal relatywnie wysoki, bowiem wynosit odpowiednio:
blisko 26% przedsigbiorstw zagranicznych i 16% przedsigbiorstw krajowych.
Dysproporcje te nalezy uzna¢ na relatywnie duze. W tym konteks$cie nalezy
zwrdci¢ uwage na zjawisko sztucznego transferowania zyskow za granice przez
miedzynarodowe korporacje, ktore jest realizowane poprzez ptatnosci za warto-
$ci niematerialne i prawne, finansowanie dtuzne, znieksztalcanie cen transfero-
wych w transakcjach pomi¢dzy podmiotami powigzanymi oraz wykorzystywa-
nie rozbieznosci w prawie podatkowym migdzy krajami*’. Finansowanie dtuzne
przektada si¢ zasadniczo na mozliwos¢ wykazania kosztow podatkowych przez
dhuznika. Za pomocg ptatnosci odsetkowych moze by¢ realizowany transfer zy-
skow do kraju, w ktorym stopien obcigzen podatkowych jest nizszy.

4 Por. zatozenia modelu Du Ponta m.in. w pracy: M. Sierpifiska, T. Jachna, Ocena..., s. 205.

4 Potwierdzaja to takze wyniki innych badan, np. A. Szewc-Rogalska, M. Wasacz, Foreign...,
s. 48; M. Jasiniak, Wybrane..., s. 63.

30 J. Sawulski, K. Bakowska, M. Gniazdowski, Luka CIT w Polsce w latach 2014-2018,
Polski Instytut Ekonomiczny, Warszawa 2020, s. 15.
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Na poczatku badanego okresu efektywna stopa opodatkowania oraz relacja
obcigzenia zysku brutto do przychodow w przedsiebiorstwach zagranicznych byta
nizsza lub nieznacznie wyzsza niz w krajowych. Dopiero od 2017 r. nastapit wyraz-
ny wzrost poziomu tych wskaznikéw w przedsigbiorstwach zagranicznych, wynika-
jacy m.in. z intensyfikacji procesu uszczelniania systemu podatkowego w zakresie
transferu zyskéw miedzy podmiotami powigzanymi. Jednoczesnie zaobserwowano
wzrost dysproporcji miedzy badanymi grupami podmiotow w zakresie poziomu
tych wskaznikow. Nizsze wskazniki obcigzen podatkowych w przedsiebiorstwach
krajowych mozna wyjasni¢ obowigzujacym od 2017 r. zréznicowaniem stawki po-
datku CIT w zaleznosci od poziomu osigganych przychodow. Stawka podatku CIT
na poziomie 19% dotyczy duzych podatnikow, za$ podatnicy o przychodach brutto
nieprzekraczajacych 1,2 mln euro moga korzysta¢ z obnizonej stopy opodatkowania,
wynoszacej 15%, a od 2019 . — 9%°!. Jak juz wczesniej wykazano, badane przed-
siebiorstwa krajowe o0siggaja znacznie mniejsze przychody niz przedsigbiorstwa za-
graniczne (por. tabela 1), a zatem w badanej zbiorowosci przedsigbiorstw krajowych
znaczny odsetek stanowig podmioty stosujace nizsze stopy opodatkowania.

5. Zakonczenie

Z podjetej proby analizy zalezno$ci migdzy wlasnoscig zagraniczng a efektyw-
noscig przedsigbiorstw w Polsce w latach 2012-2019 oraz weryfikacji czterech
hipotez badawczych wynikaja ponizsze ustalenia i wnioski.

Przedsigbiorstwa zagraniczne pomimo ich relatywnie niskiego udzialu
w liczbie przedsigbiorstw ogdtem (niespetna 18%) osiagaja przychody stanowig-
ce blisko 44% przychodow generowanych przez ogdt podmiotow, a warto$¢ ich
aktywow przekracza 38% tacznej wartosci aktywow przedsiebiorstw w Polsce.
Podmioty zagraniczne zatrudniajg okoto 37% wszystkich pracownikow zatrud-
nionych w sektorze przedsigbiorstw (z wylaczeniem mikroprzedsigbiorstw).
Rozmiary przedsigbiorstw zagranicznych prowadzacych dziatalnos¢ w Polsce sg
$rednio 3 razy wigksze od przedsigbiorstw krajowych. Przeprowadzone analizy
potwierdzily, ze wystepuje systematyczny wzrost znaczenia wlasnosci zagranicz-
nej w sektorze przedsicbiorstw w Polsce. Jest on widoczny przede wszystkim
w zakresie istotnego wzrostu udziatlu przedsigbiorstw zagranicznych w liczbie za-
trudnionych i wielkos$ci generowanych przychodow (hipoteza H1).

1 Szerzej na temat zmian w systemie podatkowym m.in. w pracy: P. Felis i in., Tendencje zmian

w polityce podatkowej w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. Opodatkowanie dochodéw
przedsiebiorstw, s. 446, https://ssl-www.sgh.waw.pl/pl/Documents/raport_sgh 2020/038 10
Bernardelli_.pdf; stan na 14.01.2022 r.
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Stwierdzono wystgpowanie wyraznej przewagi przedsi¢biorstw zagra-
nicznych nad krajowymi w zakresie efektywnosci gospodarowania zasobami
ludzkimi. Prawidtowosci te zaobserwowano zaréwno w przypadku wartosci
przychodow, jak i zysku netto przypadajacych przecigtnie na jednego zatrudnio-
nego. Jednakze w dhuzszym okresie wystapita tendencja do zmniejszania si¢ tej
przewagi przedsigbiorstw zagranicznych. W §wietle powyzszych argumentow
nalezy uzna¢, ze hipoteza H2 zostata potwierdzona.

Ustalono, ze przedsigbiorstwa zagraniczne wykazuja wyrazng i jednoznacz-
ng przewage nad krajowymi w zakresie zdolno$ci do generowania wysokiej
stopy zwrotu z kapitalu wniesionego przez wlascicieli. Przewaga ta nie wynika
bezposrednio z poziomu osigganej rentownos$ci sprzedazy czy rotacji aktywow,
lecz glownym jej zrodlem jest wykorzystywanie przez podmioty zagraniczne
—w wigkszym stopniu niz podmioty krajowe — kapitatu obcego do finansowania
swojej dziatalno$ci. Argumenty te potwierdzaja prawdziwos¢ hipotezy H3.

Podjeto probg weryfikacji hipotezy H4 zaktadajacej, ze przedsicbiorstwa
zagraniczne stosujg bardziej agresywng inzynieri¢ podatkowa niz przedsigbior-
stwa krajowe. Stwierdzono, ze przedsigbiorstwa zagraniczne — pomimo wigksze-
go potencjatu i wyzszej efektywnosci w wielu aspektach dziatalno$ci — znacznie
rzadziej niz przedsigbiorstwa krajowe wykazujg dodatni wynik finansowy netto.
Prawidlowosci te wystepowaty w catym badanym okresie, przy czym w oby-
dwu grupach odnotowano pozytywne tendencje w zakresie wykazywania zysku
netto. W ostatnim roku dodatni wynik finansowy netto wykazywato juz okoto
74% przedsigbiorstw zagranicznych i okolo 84% przedsigbiorstw krajowych.
Wskazniki zastosowane do oceny rzeczywistej skali obcigzen podatkowych
ksztaltowaly si¢ na zréznicowanym poziomie w zalezno$ci od okresu badaw-
czego. Na poczatku badanego okresu byly na zblizonym poziomie, a od 2017 .
osiggaty wyzszy poziom w podmiotach zagranicznych. Zmiany te wynikaly
nie tylko z polityki uszczelniania systemu podatkowego, ale takze miaty zro-
dto w odmiennych stawkach podatku CIT dla podmiotéw o réznych poziomach
przychodow. Jednoczesne uwzglednienie wszystkich trzech miar przyjetych do
oceny strategii podatkowej przedsi¢gbiorstw nie pozwala na jednoznaczng wery-
fikacje hipotezy H4. Dotyczy to przede wszystkim ostatniego okresu badawcze-
go (tj. od 2017 r.), poniewaz stosowanie roznych stawek CIT (najczgsciej w gru-
pie podmiotow krajowych ze wzgledu na znaczny odsetek matych podmiotow)
zakloca poréwnywalnos¢ wskaznikow zastosowanych do oceny rzeczywistej
skali obcigzen podatkowych. W celu jednoznacznej weryfikacji postawionej
tezy konieczne jest przeprowadzenie dalszych, bardziej szczegdtowych badan.
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FOREIGN OWNERSHIP VERSUS ENTERPRISE EFFECTIVENESS IN POLAND
Abstract

Background: This paper deals with the impact of ownership structures featuring foreign investors
on the effectiveness of enterprises in Poland. The above is particularly relevant given the increasing
importance of foreign capital to Polish economy. Despite sizeable academic achievement in the
area, many topics remained underexplored and existing study results are becoming obsolete due
to constant changes in the legal and economic environment.

Research purpose: The goal of this paper is to analyze the relationship between foreign ownership
and the effectiveness of enterprises in Poland in years 2012-2019. Four research hypotheses were
verified in the study.

Methods: The study used aggregated data from 8.9 thousand foreign- and 41.2 thousand Pol-
ish-owned enterprises, employing 10 and more people. Three research methods were used:
(i) measurement of the scale of foreign ownership in Poland’s enterprise sector (4 indic-
ators); (ii) measurement of the average size of foreign- and Polish-owned enterprises (3 indicators);
(iii) measurement and comparative analysis of the effectiveness of foreign versus Polish-owned
enterprises (11 indicators).

Conclusions: There is a systematic growth in foreign ownership in Poland’s enterprise sector,
with the largest increases being in number of employees and revenue size. Foreign-owned
enterprises were found to have achieved decisively better effectiveness in human-resource
management compared to Polish-owned enterprises; in the longer term, however, there was
a tendency for this advantage to shrink. Foreign-owned enterprises showed a clear and distinct
advantage over Polish-owned enterprises in respect of their capacity for generating high returns
on capital invested by the owners. Significantly, that advantage was not a direct consequence
of the profitability level of asset sales and rotations. Its main source was the use by foreign-
owned enterprises — to a greater extent that Polish enterprises — of foreign capital to finance their
operations. Foreign-owned enterprises — despite their greater potential and higher effectiveness
across multiple aspects of business — achieved an above-zero financial result far less frequently
than Polish-owned enterprises did. The indicators used in the assessment of effective tax levels
were on a close level at the beginning of the studied period, to achieve a higher level in foreign-
owned enterprises starting from 2017. The differences arose not only from the elimination of
loopholes in the tax system but also from different CIT rates for enterprises with different revenue
levels (mainly for Polish-owned enterprises).

Keywords: foreign capital, enterprise finance, profitability, work efficiency, tax levels.
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