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1. WPROWADZENIE

Globalizacja sprawiaze przedsibiorstwa zagraniczne stanemintegraln
cze$¢ réwniez i polskiej gospodarki, a ich dziatalétostanowi przedmiot licz-
nych bada w literaturze przedmiotu. Mimae coraz cgciej podejmowaness
proby oceny szeroko rozumianych efektow dzialsdhamsiaganych przez te
przedsgbiorstwa (réwnie w kontekicie porownania ich do efektéw aganych
przez przedsbiorstwa krajowe), analizy prowadzone na poziomi&ragko-
nomicznym nadalgsw Polsce rzadkeia. Niezwykle rzadko prowadzi grow-
niez analizy dziatalnéci przedsgbiorstw zagranicznych w egiu sektorowym.
W konsekwencji konstruowane w literaturze przedmietnioski dotyczce
dziatalngci przedsgbiorstw zagranicznych odnaszsie do grupy przedst
biorstw ogotem.

Celem niniejszego artykulu jest ocena wynikow fis@amych przedst
biorstw zagranicznych w Polsce w latach 2009-2011.

Autorka stawia hipotez ze sektor dziataln@i jest jednym z czynnikow
réznicujgcych wyniki finansowe przeddiorstw zagranicznych w Polsce.

Z literatury przedmiotu wynikaze specyfika sektora dziatalwh przedss-
biorstwa mae mig istotny wplyw na ksztattowanie esiwielkosci i struktury
kapitalowe] przedsbiorstwa. Ksztattowanie sitakich czynnikéw jak m. in.
nakzenie konkurencji w braty, bariery wejcia oraz popyt na oferowane pro-
dukty i/lub ustugi mog determinowaé efektywna¢ dziatania przedsbiorstwa.

Zdaniem J. Kubiaka dziat gospodarki jest podstagvoechy przedsgbior-
stwa ré&nicujgca pierwotne maliwosci i warunki wykorzystaniarodet finan-
sowania. ,Inny bdzie oczywicie udziat majtku obrotowego w aktywach ogo-
tem w przedsibiorstwach handlowych, a inny w produkcyjnych, ktaezwy-
czaj do prowadzenia dziataléw wykorzystuj srodki trwate o znacznej warto-
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$ci. Brarve r@nia sie takze wykorzystaniem poszczegélnych skladnikdwanaj
ku obrotowego. Zupetnie odmienny jest udziat zapasdaktywach przedsi
biorstwa oraz polityka kredytowania odbiorcow” [Kak 2005: 23]. Rownie
D. Zawadzka wykazatae ,wartags¢ zobowpzan przedsgbiorstw wedtug termi-
nu ich wymagalnéci zdeterminowana jest charakterem dziatédn@odmiotéw
(brarvy), ktéra odzwierciedla siw strukturze aktywow” [Zawadzka 2009: 63].

Z drugiej strony, w przypadku wskaikow ptynndgci finansowej, badanych
przez T. Dudycza wynikae ,tylko w nielicznych brarach mana zaobserwo-
wat ksztattowanie sisredniej wartéci wskanika istotnie powyej lub ponkej
zalecanego normatywu, jako gtalecle”. Stad tez trudno jednoznacznie stwier-
dzi¢, ze sekcja dziatalniti przedstbiorstwa ma istotny wptyw na ksztattowanie
sie ptynndsci finansowej przedsbiorstw.

W przypadku analizy finansowej przeglsiorstw z udziatem kapitatu za-
granicznego dodatkawtrudnag¢ stanowi zjawisko ukrytego transferu zyskow
do kraju macierzystego przeelsiorstwa poprzez stosowanie m. in. cen transfe-
rowych, optat za ustugi menasrskie, optat licencyjnych, sptat pezek czy te
manipulowanie terminami ptatéa [Buckley 2002: 198]. Trudno zatem osza-
cowa faktyczny poziom zyskéw, a tym samym poziom rentasentych przed-
siebiorstw. Zagadnienie to stanowi jednak osobny przedromwazan.

W dalszej cgsci artykutu przeprowadzona zostanie analiza finauyst
efektéw dziatalnéci przedsgbiorstw zagranicznych, z uwzginieniem sekgciji
dziatalngci PKD tych przedsbiorstw i podgta zostanie préba oceny czy spe-
cyfika danej sekcji dziataldei ma wptyw na osigane przez te przegbiorstwa
efekty.

2. METODYKA BADAWCZA

W celu przeprowadzenia analizy wynikéw finansowpchedstbiorstw za-
granicznych w Polsce wykorzystano zagregowane dtatgstyczne gromadzo-
ne przez GUS. Przeprowadzona zostata analiza wytiangkanikow", typo-
wych dla analizy finansowe] dziatal§m przedsgbiorstwa, tj.:

- rentownd¢ obrotu brutto,
rentownd¢ kapitatu wlasnego,
ptynndsci | stopnia,
wskaznik ogélnego zadienia,
struktura zobowgzan.

Zmiana systemu PKD 2004 na PKD 2007 w znacznymn&iopgranicza
mozliwo$¢ prowadzenia analiz w ¢giu sektorowym. Dane gromadzone przez

! Do przeprowadzonej w ramach niniejszego artykutaliay wykorzystano wskaik ren-
townasci obrotu brutto, ktéry zostat obliczony przez GUftomiast pozostate wskaki zostaty
obliczone samodzielnie przez Autora artykutu.
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GUS, opisujce dziatalné¢ przedsgbiorstw zagranicznych wedtug PKD 2007
obejmup zaledwie lata 2009-2011. Dane z lat woirejszych obejmuj klasyfi-
kacje PKD 2004, igstym samym nieporéwnywalne. Dlatega f@zeprowadzo-
na w ramach niniejszego artykutu analiza ograngigado okresu 2009-2011.
Wyniki finansowe osigane przez przedsiiorstwa w tym okresie magby¢
w pewnym stopniu determinowane przez skutki kryzysspodarczego, ponad-
to tak krotki okres za jaki zgromadzone zostaly edatatystyczne, ogranicza
réwniez metody analizy jakie magzost& wykorzystane, a sformutowane wnio-
ski mog jedynie mi€ charakter pogldowy.

Do analizy wybrano te sekcje dziatadnp w ktorych, wedtug danych na
koniec 2011 r., wartg zainwestowanego kapitatu zagranicznego jest najray

(rys. 1).

przetworstwo przemystow 45,8%

handel, naprawa pojazdéw samochodow

informacja i komunikacj
obstuga rynku nieruchoréol
budownictwd
dziatalng¢ profesjonalna, naukowa i technic2
dziatalnd¢ finansowa i ubezpieczeniowi
transport i gospodarka magazynowH
administrowanie i dziatalréd wspierajca
zakwaterowanie i gastronorfig 1,1%
rolnictwo, I&nictwo, towiectwo i rybactwo fJ 0,6%
opieka zdrowotna i pomoc spoteczned,3%
pozostata dziatalrie ustugowa | 0,1%
dziatalnd¢ zwigzana z kultus, rozrywky i rekreacy | 0,1%
edukacja | 0,0%

Rys. 1. Udziat kapitatu zagranicznego w poszczegiirsekcjach dziatalroi
przedsgbiorstw w Polsce, wedtug PKD 2007 (31.12.2011)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danychstiatynych GUS.

Wedtug danych GUS (stan na 31.12.2011 r.) warkapitatu zagraniczne-
go ulokowanego w Polsce wyniosta 164,6 mid zt. Wedtagych przedstawio-
nych na rys. 1 wksza¢ kapitatu koncentruje siw sekcji przemystowej — sek-
cja C, tj. 75, 3 mid z (45,8% kapitatu zagranicznegoétexqp) oraz sekcji handel,
naprawa pojazdéw samochodowych — sekcja G, tj. 34q7zin121,1% kapitatu
zagranicznego ogotem). PozostataséAapitatu ulokowana zostata w ngst-
jacych sekcjach:
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informacja i komunikacja — sekcja J,
obstuga rynku nieruchondoi — sekcja L,
budownictwo — sekcja F,
dziatalng¢ profesjonalna, naukowa i techniczna — sekcja M,
dziatalng¢ finansowa i ubezpieczeniowa — sekcja K.
Poniewa wartas¢ zainwestowanego kapitatlu zagranicznego w wymienio-
nych powyej sekcjach nie przekracza 1,5% kapitatu og6tem,zostatly one
uwzgkdnione w dalszej analizie.

3. ANALIZA FINANSOWA DZIALALNO SCI PRZEDSIEBIORSTW ZAGRANICZNYCH
W POLSCE — WSWIETLE DANYCH STATYSTYCZNYCH

W ramach niniejszej e%ci artykutu przedstawiono efekty finansowej dzia-
talnosci przedsgbiorstw zagranicznych w Polsce w latach 2009-201dparciu
0 wybrane wskaniki.

Na rys. 2 przedstawiono wastw wskanika rentownéci sprzeday brutto
dla badanych przeddiiorstw.
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Uwaga: sekcja C — przetwdrstwo przemystowe, selkejebudownictwo, sekcja G — handel
i naprawy, sekcja J — informacja i komunikacja,cg@kK — dziatalné¢ finansowa i ubezpiecze-
niowa, sekcja L — obstuga rynku nieruchawip sekcja M — dziatalni@ profesjonalna, naukowa
i techniczna.

Rys. 2. Rentownit sprzeday brutto wedtug sekcji PKD 2007 w Polsce, w lat2€99-2011
Zrédto: jak dorys. 1.
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Przecétna warté¢ wskanika rentownéci sprzeday brutto dla przedsi
biorstw zagranicznych ogétem wyniosta 5,7% w rok020spadta do poziomu
3,4% w roku 2011. W przypadku sekcji przetworstwaeprgstowego, handlu
i napraw, budownictwa warfoi te g zblizone. Do najbardziej rentownych sek-
cji dziatalngci przedsgbiorstw zagranicznych w Polsce naledziatalngé¢
finansowa i ubezpieczeniowa (wgkék ten w 2009 r. oggnat wartos¢ 43,8%

i znaczco r&@ni sie od wartdci tego wskanika dla przedgbiorstw ogotem)
oraz informacyjna i komunikacyjna. W przypadku sekcji M odnotowano
w 2011 r. wyrany spadek rentowrsoi sprzeday.

Bioragc pod uwag powyzsze dane, mma wyr&ni¢ sektory, w przypadku
ktérych wartdci omawianego wskaika $ wyzsze od wskanika liczonego dla
przeds¢biorstw zagranicznych ogétem — tj. sekcje J, L, K. Njeto sektory
zdominowane przez zagranicznych inwestoréw, co niggteyjasni¢ relatyw-
nie wyzszy poziom osiganego zysku. Mdiwe, ze przyczyn relatywnie wyso-
kiej zyskowndci tych przedsibiorstw mae by w tym przypadku dobra ko-
niunktura we wskazanych sektorach.

Rysunek 3 przedstawia poziom rentodgickapitatu wlkasnego analizowa-
nej grupy przedsbiorstw.
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Uwaga: sekcja C — przetwdrstwo przemystowe, sekejebudownictwo, sekcja G — handel
i naprawy, sekcja J — informacja i komunikacja,cj@kK — dziatalné¢ finansowa i ubezpiecze-
niowa, sekcja L — obstuga rynku nieruchdweip sekcja M — dziatalng profesjonalna, naukowa
i techniczna.

Rys. 3. Rentowni kapitatu wlkasnego wedtug sekcji PKD 2007 w Polse¢gtach 2009—2011.
Zrédto: jak dorys. 1.

Rentownd¢ kapitatu wiasnego przed$iorstw zagranicznych w Polsce
w okresie 2009-2011 oscylowata w granicach 12,0%. Badoentowndcia
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charakteryzowaty si przedsibiorstwa sekcji przetwérstwa przemystowego,
handlu i napraw. Nieco wgz od przeaitnej sekcje informacji i komunikaciji
oraz budownictwa (odpowiednimednio 16,0% i 17,0% w analizowanym okre-
sie). Znacznie rbszym poziomem rentowlo charakteryzowaly sinatomiast
przeds¢biorstwa obstugi rynki nieruchorndci (tj. srednio 0,8% w analizowanym
okresie).

W przypadku wskanika rentownéci kapitatlu wlasnego przedsiorstw
zagranicznych — sektor dziatakod przedsgbiorstwa wydaje gi mie¢ mniejsze
znaczenie, z wygkzeniem przedsbiorstw prowadgcych obstug rynku nieru-
chomdci oraz dziataln& finansowy i ubezpieczeniow Jednake warto w tym
miejscu zwrdat uwag na pewne zjawisko, ktére dotyczy vmie przedsi-
biorstw z udzialem kapitatu zagranicznego. Badanigsme, przeprowadzone
przez autork w 2011 r. wrdd krajowych i zagranicznych przeglsiorstw re-
gionu toédzkiego, oparte na jednostkowych danychnfoavych, wykazatoze
przeds¢biorstwa zagraniczne, €xiej niz krajowe, charakteryzajsie ujemry
wartdscig kapitatu wkasnego. i rownoczeénie uzyskuj one strat z dziatalno-
$ci gospodarczej (co w takiej sytuacji ma miejsceyda@zesto) — spowoduje to
zniesienie & znakéw ujemnych i paradoksalnie przebd&rstwo to uznane
Zostanie za przeddiiorstwo rentowne.

Na rys. 4 przedstawiono poziom ogo6lnego zaetia analizowanej grupy
przedsgbiorstw zagranicznych.
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Uwaga: sekcja C — przetwdrstwo przemystowe, sekejebudownictwo, sekcja G — handel
i naprawy, sekcja J — informacja i komunikacja,cj@kK — dziatalné¢ finansowa i ubezpiecze-
niowa, sekcja L — obstuga rynku nieruchawip sekcja M — dziatalnié profesjonalna, naukowa
i techniczna.

Rys. 4. Poziom ogo6lnego zadania wedtug sekcji PKD 2007 w Polsce, w latach 2@09.1
Zrodto: jak do rys. 1.
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Wartas¢ wskanika ogoélnego zadhenia przedsbiorstw zagranicznych
og6tem w analizowanym okresie oscyluje w granic&btD%. Analizujc po-
ziom tego wskaznika w poszczegélnych sekcjach dziatdlrioprzedsgbiorstw
nalezy zauway¢, ze znajduje si on w granicach 40-60% (wagzapc rok 2009
w przypadku dziataln@i finansowej i ubezpieczeniowej, gdzie wattdego
wskaznika wyniosta blisko 80,0% oraz rok 2011 w przypadkiatalngci pro-
fesjonalnej, naukowej i technicznej, gdzie wéatttego wskanika przekroczyta
100% — w tym okresie przedbiorstwa te charakteryzowalyesujemnym
wskaznikiem rentownéci sprzeday brutto, co prawdopodobnie znalazio swoje
odzwierciedlenie w zwkszeniu, w poréwnaniu do lat ubiegtych, udziatu fina
sowania kapitatem obcym). Wydaje: siatem,ze rodzaj dziatalnéci w przy-
padku przedsbiorstw zagranicznych nie ma szczeg6lnego znaczgsiacho-
dzi o poziom ogolnego zadienia przedsbiorstw. W wikszym stopniu deter-
minuje on poziom ptynriei finansowej przedsbiorstw zagranicznych (rys. 5)
oraz struktug zobowbzan tych przedsibiorstw (rys. 6).
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Uwaga: sekcja C — przetwdrstwo przemystowe, selkejebudownictwo, sekcja G — handel
i naprawy, sekcja J — informacja i komunikacja,cg@k — dziatalné¢ finansowa i ubezpiecze-
niowa, sekcja L — obstuga rynku nieruchawip sekcja M — dziatalnié profesjonalna, naukowa
i techniczna.

Rys. 5. Plynn& | stopnia wedtug sekcji PKD 2007 w Polsce, w |at2609-2011
Zrodto: jak do rys. 1.

Dla przedsibiorstw zagranicznych ogétem, przgtoia warté¢ wskaznika
ptynnasci  finansowej | stopnia wahagsiv analizowanym okresie w przedziale
0,37-0,44, co wskazuje na raczej nigkloIng¢ przedsgbiorstw zagranicznych
do regulowania bigcych zobowizan. W przypadku sekcji przetwérstwo prze-
mystowe, handel i naprawy oraz dziatalcioprofesjonalnej, naukowej i tech-
nicznej wskanik ten przyjmuje warti poniej sredniej dla przedgbiorstw
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zagranicznych ogdétem. Natomiast w przypadku pozgshakekcji notuje si
nawet dwukrotnie wisze wartéci tego wskanika. Tymczasem w literaturze
przedmiotu utrzymuje sipoghd o stosunkowo niskiej ptyndo finansowej
zagranicznych przeddiiorstw z uwagi na relatywnie wysoki udziat finanso
nia diugiem. Taka sytuacja i dotyczy sekcji przemystu, handlu i napraw,
oraz dziatalnéci profesjonalnej, naukowej i technicznej. W przypadkvoch
ostatnich prawdopodobnie mamy do czynienia z syduacktorej przedsbior-
stwa utrzymuj wysoki poziom zobowdzan krotkoterminowych, pochodzych
zaréwno od dostawcow jak i jednostek pgmeinych (np. wlasnych spétek co-
rek). Natomiast sektor przemystowy jest sektoremosgskapitalochtonnym,
wymagajcym wysokich naktadéw na nagk trwaly przedsbiorstwa, co
prawdopodobnie wymusza koniecZadinansowania tego mgtku kapitalem
obcym. Wprawdzie, co do zasady giak trwaly przedsibiorstwa finansowany
jest kapitatem statym. Jednak przedsibiorstwa zagraniczne, w gkszym
stopniu nk krajowe, sklonneasdo prowadzenia agresywnej polityki zagtnia
[Michalak 2013: 331-346] oraz prowadzenia dziatétnav warunkach pod-
wyzszonego ryzyka. W tym przypadku seony mie€ do czynienia z finansowa-
niem czsci maptku trwatego przedsbiorstw przemystowych krétkotermino-
wym kapitatem obcym.

By¢ maoze wynika to z faktuze dos¢pnas¢ przedsgbiorstw zagranicznych
do kapitatu, w tym réwnie krétkoterminowego, m. in. nadugk srodkow fi-
nansowych pozostgych w dyspozycji siostrzanych filii zagranicznydpotki
macierzystej jak irodet zewwtrznych (zarébwno w kraju goszgzym, macie-
rzystym jak i krajach trzecich) [Najlepszy 20079] gst niejednokrotnie wk-
sza nk ma to miejsce w przypadku przeghiorstw krajowych. Nie bez znacze-
nia jest tutaj midzynarodowy charakter tych przeglsbrstw i zabezpieczenie
zobowhzan jakie mae udziele spotka macierzysta. Z drugiej strony finanso-
wanie kapitatem krétkoterminowym jestatze w stosunku do kapitatu diugo-
terminowego, co ma teswoje odzwierciedlenie w relatywnie wysokiej remto
nosci kapitatu wiasnego tych przedsiorstw i nie niesie za salkonieczndci
utrzymywania diugookresowych paygen z krajem goszegym, co z punktu
widzenia przedsbiorstw zagranicznych jest zjawiskiem korzystnym.

Struktue zobowhzan przedsgbiorstw zagranicznych w analizowanym
okresie przedstawiono na rys. 6.

Przecétny udziat zobowdzan dlugookresowych w zobowzaniach stanowit
w analizowanym okresie okoto 35% w przypadku pridisrstw zagranicz-
nych ogétem. Jednak w zatesci od sekcji dziatalngi przedsgbiorstwa wy-
niést on od przeetnie 15% w przypadku sekcji handel i naprawy do @y
60% w przypadku sekcji informacja i komunikacja o@bstuga rynku nieru-
chomdaci. Wysoki udziat dlugoterminowych zobaoyziaa w wymienionych sek-
cjach, prawdopodobnie wynika beZpednio ze specyfiki dziatalsoi i ko-
nieczndci gromadzenia kapitatu na dkee okresy.
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Uwaga: sekcja C — przetwdrstwo przemystowe, sekejebudownictwo, sekcja G — handel
i naprawy, sekcja J — informacja i komunikacja,cs@k — dziatalné¢ finansowa i ubezpiecze-
niowa, sekcja L — obstuga rynku nieruchdweip sekcja M — dziatalng profesjonalna, naukowa
i techniczna.

Rys. 6. Udziat zobowran dlugoterminowych w zobowzaniach ogétem przedsiiorstw
zagranicznych wedtug sekcji PKD 2007 w Polsce, tada 2009-2011

Zrédto: jak dorys. 1.

Poza sektorem przetworstwa przemystowego — chayakigcych s¢ wy-
sokim udziatem majku trwatego, rownie w przypadku budownictwa, udziat
zobowpzan dlugookresowych jest relatywnie niski — mimow obu przypad-
kach mamy do czynienia z raczej kapitatochtonnyrdzajem dziatalngi.
W odniesieniu do przeddiiorstw przemystowych — nie naoa réwnie wyklu-
czy¢, ze w kraju goszexym realizowana jest zaledwieeggz procesu produk-
cyjnego, w zwazku z czym warté& majptku trwalego jest relatywnie rsza
i wymaga mniejszych naktadow kapitatowych.

4, PODSUMOWANIE | WNIOSKI KO NCOWE

Przeprowadzona w ramach niniejszego artykutu amadfektow dziatalno-
sci finansowej przedsbiorstw zagranicznych, w oparciu o wybrane wsiki
wskazuje ze sekcja dzialalnei PKD maze mig istotny wplyw ha poziom uzy-
skiwanych przez przeddiiorstwa zagraniczne wskaikoéw finansowych,
w szczegolnéci w przypadku:

- rentowndci sprzeday, gdzie najwysz wartaciag wskanika charakte-
ryzowat sé sektor dziatalnéci finansowej i ubezpieczeniowej,
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- plynndsci | stopnia, gdzie relatywnie wysglptynnaicia finansows cha-
rakteryzowaty si sektory: informacji i komunikaciji, obstugi rynkuaruchomo-
sci, dziatalndci finansowej i ubezpieczeniowej oraz budownictwa,

- oraz struktury zaditenia, gdzie w ramach sektoréw przemystowego
i budownictwa odnotowuje siwickszy udziat zobowizan krétkoterminowych
w zobowgzaniach ogotem.

W przypadku wskanika ogélnego zadhenia zalenos¢ ta wydaje si miec
mniejsze znaczenie. Poniemnj@dnak analizowany okres byt zbyt krétki, a ana-
liza zostata przeprowadzona w oparciu 0 dane zagrage powysze wnioski
maja charakter wspny. Zasadne wydajecsprzeprowadzenie szerszych bada
tym obszarze.
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WYNIKI FINANSOWE ZAGRANICZNYCH PRZEDSI EBIORSTW W POLSCE
— W UJECIU SEKCJI PKD 2007

W literaturze przedmiotu pojawigjsic przestanki # sekcja dziatalnéci przedsgbiorstwa
moze stanowd istotny czynnik ranicujacy wielkos¢ i struktug kapitatows przedsgbiorstwa.
Artykut zawiera analiz wybranych wskanikow finansowych przedsbiorstw zagranicznych
w Polsce wedtug sekcji PKD 2007. Wyniki badania amkg, ze w przypadku poziomu rentowno-
sci sprzeday, plynndici finansowej jak i struktury kapitatu obcego praetiorstw zagranicz-
nych, sektor dziatalrci moze stanowé jeden z czynnikow istotnie tdicujacych finansowe
efekty osigane przez te przegbiorstwa.
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FINANCIAL RESULTS OF FOREIGN COMPANIES ACTIVITY IN  POLAND
— BY NACE (2007)

In the literature there are some indications thatgection of company activity might be an
important factor differentiating the size and cabétructure of the company. The paper contains
an analysis of selected financial ratios for foneigpmpanies in Poland by NACE sections
(of 2007). The results show that, in some casesséttion of the company activity can vary the
financial effects achieved by these companies.



