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1. Wstep

W wyniku wlaczenia si¢ Polski w struktury Unii Europejskiej nasza gospodar-
ka rozwija si¢ dynamicznie, a sposéb jej postrzegania jest zwiazany z wigksza
sklonnoscia do ryzyka i innowacyjnosci. Polski rynek staje si¢ zbyt ciasny dla ro-
dzimych przedsigbiorstw. Bez watpienia pierwszym istotnym impulsem do tak
dynamicznego rozwoju byla transformacja ustrojowa, a szczegélnie ta jej czgsc,
dotyczaca transformacji gospodarczej, ktéra zaowocowala niespotykana erupcja
aktywnosci, widoczna gotym okiem, przedsigbiorstw. Wystarczyto przywréci¢ w
1989 r. wolnos¢ gospodarcza, a cigzar rozwoju gospodarki przesunat si¢ z sektora
panstwowego na sektor prywatny. Oczywiscie musialy upas¢ zaklady, a nawet i
cale branze starego ustroju, aby mogly powstac przedsigbiorstwa o nowej, konku-
rencyjnej gospodarce. Pojawily si¢ nowe fakty w badaniach mechanizméw i efek-
téw reform politycznych ich wplywu na gospodarkg. W pierwszym etapie demo-
kratyzacji wyrazny impuls do rozwoju gospodarczego daty reformy liberalizujace
gospodark¢. Kompleksowa reforma panstwa i liberalizacja gospodarki pozytywnie
oddziatywaly na wzrost ekonomiczny, ale wyraznie nie przetozylo si¢ to na sprawy
socjalne. W drugim etapie, w wyniku wyraznych konfliktéw na tle redystrybucyj-
nym, nastapilo stopniowe odejscie od liberalizacji na rzecz tzw. spolecznej gospo-
darki rynkowe;j. Etap ten mozemy nazwa¢ etapem umacniania przestrzegania praw
wlasnosci, ktéry z niewielkimi odchyleniami trwa obecnie.

Drugim waznym elementem, po wejsciu w struktury gospodarki Unii Europej-
skiej, byla masowa emigracja naszych rodakéw, ktéra bez watpienia przyczynita
sie do szukania innych czynnikéw rozwoju niz wzrost zatrudnienia. Szukanie roz-
wigzan innowacyjnych doprowadzilo do wzrostu jakosci produktéw rodzimych
przedsigbiorstw, ktére spowodowaly tatwiejsze zdobywanie klientéw. Optymi-
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zmem napawa to, ze polscy przedsigbiorcy wreszcie zaczynaja wierzy¢ we wtasna
sit¢ 1 nie boja si¢ walczy¢ nawet o bardzo konkurencyjne rynki.

Niezaleznie od przyjetej strategii tempa i kierunku zmian w strukturze gospo-
darki, réwniez jednym z duzych sukceséw jest zmniejszenie wplywu biezacych
wydarzen politycznych na kondycj¢ przedsigbiorstw. Mozna wigc przyjac, iz struk-
tury gospodarcze kraju okrzeply na tyle, ze coraz mniej sa zalezne od turbulentnej
sceny politycznej. Wyraznie to wida¢ podczas analizy rozwoju najwiekszych przed-
sigbiorstw, ktére w zdecydowanej wigkszosci przyjmuja postawe innowacyjna.

Celem tego artykutu jest zbadanie, jak przemiany gospodarcze, jako jeden z
elementéw transformacji ustrojowej, wptyngly na rozwéj duzych przedsigbiorstw.
Za podstawg oceny przyje¢to stan i rozwéj czotéwki polskich przedsiebiorstw. Ba-
daniem objeto zmiany zachodzace w funkcjonowaniu najwigkszych firm z rankin-
gu ,,Rzeczpospolitej”. W tych okolicznosciach kluczowym zagadnieniem niniej-
szego opracowania jest zbadanie, jakie formy i rodzaje wlasnosci wystgpuja i do-
minuja w gospodarce Polski w okresie przemian ustrojowych po 1990 r. i ktére z
nich mialy najwigkszy udzial w ksztaltowaniu tych waznych zjawisk spoleczno-
-gospodarczych. Podstawowym okresem badawczym byly lata 1998-2006.

2. Zachowania przedsi¢biorstw
w okresie po bumie prywatyzacyjnym

Sprywatyzowane przedsigbiorstwa cechuja sie zastosowaniem réznych rodza-
jéw sciezek (form) przeksztalcen wlasnosciowych, a wigc wystgpowaniem réznic
w metodach i sposobach zarzadzania przedsi¢biorstwem, doplywie kapitatu oraz —
co jest szczeg6lnie wazne — réZnic w poziomie, strukturze i jakosci majatku, a tak-
ze w sposobie i zrodtach jego finansowania. Wspélczesne sprywatyzowane przed-
sigbiorstwa potrzebuja réwniez nowej filozofii biznesu i okreslania wartosci pod-
miotu na zintegrowanym rynku, a takze nowych uregulowan prawnych, ktére pod-
nosityby ich pozycje konkurencyjna, kreowaly nowg wartos¢ dla biznesu i klien-
tow. Powszechnie wtedy (1990-1993) uwazano, ze uwolnienie si¢ duzej liczby
przedsi¢biorstw panstwowych od rygoréw gospodarki scentralizowanej oraz libera-
lizacja gospodarcza przyczynia si¢ do oddolnego nacisku na szybsze wprowadza-
nie regul rynkowych. Przejécie od gospodarki centralnie sterowanej do gospodarki
rynkowej moze réwniez opiera¢ si¢ na wspoélczesnych doktrynach rynkowych!, to
znaczy ,,polityke gospodarcza nalezy rozumiec¢ jako zastosowanie przez panstwo
szeregu instrumentéw, majacych doprowadzi¢ do przejscia od obecnego sposobu
regulacji do sposobu pozadanego, a nastgpnie sprzyjaé utrzymywaniu sposobu

! Przez doktryne ekonomiczng rozumie si¢ zazwyczaj zesp6t pogladéw i twierdzen na temat naj-
lepszego w danych warunkach (czytaj w okresie transformacji gospodarczej) sposobu regulacji go-
spodarki (por. [Gorynia 2007, s. 49]).
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pozadanego” [Gorynia 2007, s. 47]. Wlasnie ta idea, w owym czasie, stala si¢ mo-
torem nowych uregulowan prawnych i gtéwnym argumentem zwolennikéw szyb-
kiego tempa prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych. Poglady te wywodzily si¢
z doktryny wspierania rynku?. Doktryna ta cechuje si¢ duzym polem obserwacji
zjawisk gospodarczych o stosunkowo niskim stopniu zwartosci. Jest to doktryna
zaliczana do doktryn liberalnych, gdyz mechanizm rynkowy jest w niej traktowany
jako najlepszy regulator proceséw gospodarczych. Przyjmujac za podstawg aspekt
efektywnosciowy, zwolennicy tej doktryny dopuszczali, w pierwszym okresie,
ingerencj¢ panstwa w procesy przemian wlasnosciowych, poniewaz mechanizm
rynkowy byl mtody i jeszcze niedoskonaly, a efektem mogly by¢ m.in. niewlasci-
wa alokacja zasobéw, dysproporcje w zakresie podziatlu $rodkéw finansowych,
wahania koniunkturalne, réznice w rozwoju poszczegélnych sektoréw gospodarki?.
Mozna wigc przyjac, ze zwolennicy doktryny wspierania rynku zakladali, ze nie
jest ona samodzielna, automatyczng koncepcja polityki gospodarczej, lecz czg-
sciowo zmodyfikowang doktryna monetarystyczna, idaca w kierunku uwzglednia-
nia wptywu instytucji panstwowych na funkcjonowanie gospodarki [Wilczynski
1991]. Obrazowo problem ten przedstawiono na przykladzie transformacji wlasno-
Sciowej przedsigbiorstw panstwowych (rys. 1).

Dane z rys. | wskazuja, ze po okresie krélowania doktryn liberalnych, tj. w la-
tach 1990-1993, w ktérych mieliSmy do czynienia z gwaltownymi przemianami
wlasnosciowymi, nastapit okres wyraznego wyhamowania tych przemian. Wyréz-
niajaca cecha tego okresu, czyli to, ze panstwo powinno przyczynia¢ si¢ do tworzenia i
podtrzymywania instytucji charakterystycznych dla rynku, natomiast nie powinno
ingerowa¢ w aspekty strukturalne alokacji wlasnosci, zostata poddana ostrej krytyce.
Réwniez klimat, jaki wprowadzila transformacja ustrojowa, co do praw wiasnosci,
spowodowal diametralnie odmienne reguly gry funkcjonowania przedsigbiorstw. Me-
cenat panstwowy byl stopniowo wypierany przez wlasno$¢ prywatna. Nastapily istotne
przewartosciowania rzeczywistych celéw przedsigbiorstw, zmianom ulegly zakresy
aspiracji uczestnikéw tych organizacji, a takze kierunek i poziom konfliktu wewnatrz
firm. Zmiana paradygmatéw w dziatalnosci przedsigbiorstwa byta odbiciem, z jedne;j
strony, poziomu udzialu sfery prywatnej w gospodarce narodowej, a z drugiej,
tempa i sposobu przeksztalcen wlasnosciowych.

Duza niewiadoma by}l réwniez sposéb zachowania si¢ samych przedsigbiorstw
w pierwszych latach zmian ustrojowych. Dopiero pézniejsze badahia z zakresu
ogblnych zalozen teorii transformacji ustrojowej [Wojtyna 1997] i préby analizy
kierunku rozwoju teorii przeksztalcen [Otta 1994] oraz badania empiryczne za-

2 Najczesciej polityka gospodarcza w krajach postsocjalistycznych identyfikowana byta z naste-
pujacymi doktrynami, a mianowicie: doktryna wspierania runku, keynesowska doktryna interwencjo-
nizmu, doktryna monetarystyczna, doktryna ekonomii podazy, doktryna wspierania rozwoju oraz z
doktryna selektywnego rozwoju.

3 Najbardziej radykalne byly programy J. Sachsa i D. Liptowa oraz J. Beksiaka.
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chowan przedsigbiorstw, [Sudot 2002] czg¢sciowo wyjasnily strategi¢ przystoso-
wawczg przedsigbiorstw do nowych warunkéw. Usamodzielnienie przedsig¢biorstw,
szczegblnie w sferze wlasnosciowej, dato podstawy do zwrdcenia wigkszej uwagi
na wyniki ich dziatalnosci. Przyczynito si¢ to do innego spojrzenia na efektywnos¢
ekonomiczng i racjonalno$¢ dzialania. Zachowania si¢ przedsigbiorstw w tym
okresie nie mozna jednak odnies¢ wprost do zadnej z teorii firm*, mozna jedynie,
w duzym uproszczeniu, porowna¢ do paradygmatu behawioralnej teorii lub do
menedzerskiej teorii firmy [Gorynia 1998, s. 72]. Podstawowym wyréznikiem tych
teorii jest dazenie przedsigbiorstwa do wprowadzania wigkszego realizmu w proce-
sach podejmowania decyzji. Ten wigkszy realizm w podejmowaniu decyzji wynika
z potencjalnego zagrozenia likwidacja lub upadkiem przedsigbiorstwa. Nastapita
wigc wyrazna zmiana w sposobie podejmowania decyzji. Przedsigbiorstwo moglo
juz bezposrednio utozsamiac si¢ z wlascicielem i stalo si¢ organizacja, ktdra staje
do walki konkurencyjnej z koalicja innych indywidualnych podmiotow.
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Rys. 1. Przebieg proces6w przeksztalcefi wtasnosciowych w latach 1991-2007
Zr6dto: opracowano na podstawie danych MPW.

Niedoskonatosci pierwszej dekady przeksztalcen wlasnosciowych dostrzegaja
zwolennicy tempa ograniczonego’. Szczegélnie podkreslaja, ze sektor prywatny nie
jest sktonny do finansowania przedsigwzig¢ o duzym stopniu ryzyka oraz to, Ze nie
jest takze przygotowany do ponoszenia kosztow spolecznych wynikajacych z cha-
rakteru reform (np. kosztéw przeciwdziatania bezrobociu, zabezpieczenia socjalnego

4 W literaturze do podstawowych nurtéw wspélczesnej teorii przedsigbiorstwa zalicza sig naste-
pujace: neoklasyczng teori¢ firmy, menedzerskie teorie firmy, behawioralna teorig firmy, teori¢ agen-
¢ji, teori¢ praw wlasnosci i teorig¢ kosztéw transakcyjnych.

5 Lagodniejszy program, kojarzony z R. Bugajem, zawierat ,roztozenie stabilizacji w czasie”.
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dla oséb pozbawionych pracy itp.). Mozna jeszcze tu dodac¢, ze przy szybkiej prywa-
tyzacji wystgpuja zagrozenia, np. ryzyko pomylek wynikajace z biurokratycznych
procedur decyzyjnych czy niebezpieczenstwo przenikania si¢ sfery gospodarki i
polityki, co stalo si¢ wyraznie widoczne w poczatkowych latach XXI w.

Zmiana paradygmatéw w dziatalnosci przedsi¢biorstwa byta odbiciem, z jednej
strony, poziomu udziatu sfery prywatnej w gospodarce narodowej, a z drugiej,
tempa i sposobu przeksztalcen wlasnosciowych. Tempo to po 1993 r. znacznie
oslablo i z przyczyn oczywistych (znacznie zmniejszyta si¢ liczba przedsigbiorstw
panstwowych do prywatyzacji, ale i pézniejsze przyjgte opcje polityczne wyraznie
wyhamowaly tempo przeksztalcen wlasnosciowych) w nastepnych latach cechowa-
1o si¢ stala tendencja malejaca.

Zahamowanie tempa prywatyzacji, jakie obserwujemy w latach 1991-1993, by-
to wynikiem niespotykanego wzrostu bezrobocia [Sobolewski 2005, s. 405] 1 spad-
ku produkcji przemystowej w wigkszym stopniu niz bezrobocie, co oznaczalo spa-
dek wydajnosci pracy. Dopiero od polowy 1993 r. zaczeta wzrasta¢ produkcja
przemystowa, co przy ustabilizowanym na wysokim poziomie bezrobociu (okoto
16%) oznaczalo wzrost wydajnosci pracy. Przyjete koncepcje i szybko prowadzona
polityka prywatyzacji nie sprzyjaly szybkim zmianom instytucjonalnym i struktu-
ralnym w przedsigbiorstwach. W pierwszym okresie prywatyzacji w zdecydowane;j
wigkszosci wypadkow przedsigbiorstwa byly przeksztatcane w spétki prawa hand-
lowego bez uprzedniej restrukturyzacji, przez co w wielu przedsi¢biorstwach prywa-
tyzacja nie pociagnela za sobg istotnych zmian w strukturze i metodach zarzadzania.
Metody przeprowadzanej prywatyzacji, zwlaszcza metoda bezposrednia, sprzyjaly
prywatyzacji matych i srednich przedsigbiorstw (w tym okresie inna byla metoda
okreslania wielkosci przedsiebiorstw w Polsce) i dlatego tez maty byt udziat kapitalu
zagranicznego w procesach przemian wlasnosciowych. Duzy wplyw mialy regulacje
ustawowe, a szczegllnie ustawa o przedsigbiorstwach panstwowych, ktéra duze
uprawnienia przyznawata radom pracowniczym, co przy silnych zwiazkach zawo-
dowych spowodowalo, ze w przedsigbiorstwach panstwowych dziataly trzy podsta-
wowe osrodki wladzy, niekoniecznie majace te same cele dzialania.

3. Struktura kapitatu wlascicielskiego
w prywatyzacji duzych przedsigbiorstw

Jak juz stwierdzono, po burzliwym pierwszym okresie przemian wlasnoscio-
wych nastapita stabilizacja, ale i istotna zmiana w rozlozeniu akcentéw tych prze-
mian. Poczatkowe lata transformacji gospodarczej cechowaly si¢ przeprowadzo-
nymi transakcjami prywatyzacyjnymi o charakterze operacji komercjalizacyjnych.
Dla inwestoréw zagranicznych, zwlaszcza branzowych, okres ten charakteryzowat
si¢ zajeciem ,,pozycji startowych” do zdecydowanego dzialania w drugim etapie
przy sprzedazy pakietu akcji skomercjalizowanych przedsigbiorstw (spétek). Drugi
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etap to istotna faza konsolidacji; na tym etapie inwestorzy zagraniczni wykorzystali
mozliwos¢ przeprowadzania przymusowego wykupu akcji. Jednoczesnie w tym
okresie rozpoczela si¢ konsolidacja panstwowych przedsigbiorstw. Powstaly duze
skonsolidowane podmioty pafistwowe, takie jak: Kompania Weglowa, Poludniowy
Koncern Energetyczny, Enea, Energia czy Enion.

Dzialania te, niezaleznie od tempa przemian wiasnosciowych, doprowadzity do
zasadniczych zmian prawno-wlasnosciowych podmiotéw gospodarczych dzialaja-
cych w Polsce. Najogdlniej mozna przyjaé, ze przedsigbiorstwa kontrolowane sa
przez trzy rodzaje kapitalu wiascicielskiego, a mianowicie: przez kapital zagra-
niczny, przez polski kapital prywatny i przez instytucje panstwowe. Oczywiscie
mamy tu na mysli calkowity lub wigkszosciowy udzial danej formy wtlasnosci.
Szczegdtowa ilustracje rozmieszczenia kapitalu w 500 najwigkszych firmach we-
dtug ,,Rzeczpospolitej” przedstawia tab. 1.

Tabela 1. Udziat kapitatu wtascicielskiego w 500 najwi¢kszych przedsigbiorstwach w latach 1998-2006

Wyszczegélnienie 1998 1999 2000
liczba| % | ps.|rp.|liczbal % | ps. | rp. |liczbal % | ps. | rp.

Kapitat

zagraniczny 146 2921100 — | 163 | 32,6| 112 112} 189 | 37,8] 129 116
Polski kapitat

prywamy 125 250[ 100 — | 122 | 244| 97| 97| 141 | 282] 113] 116
Kapitat panstwowy | 210 | 420|100 - [ 197 | 394| 94| 94| 154 | 308| 73| 78
Inny 19 3,8/100] - 18 36| 95| 95 16 32| 84| 89
Razem 500 |100,0] X | X | 500 J100,0f X| X] 500 |1000] X| X
Wyszczeg6lnienie 2001 2002 2003

Kapitat
| zagraniczny 211 422{145| 112 | 234 | 46,8] 160 111 250 | 50,0| 171] 107
Polski kapitat

prywamy 140 [ 280[112| 99| 134 | 26,8]| 107 95| 127 | 254|102 95
Kapital panstwowy | 138 27,61 66| 90| 128 [ 256( 61| 93| 119 | 238[ 57| 93
Inny 11 22] 58| 69 4 08| 21} 36 4 08| 21| 100
Razem 500 100] X | X | 500 100 X | X | 500 100 X | X
Wyszczeg6lnienie 2004 2005 2006

Kapitat

zagraniczny 235 47,0161 | 94| 253 | 50,6] 173 | 108] 245 | 490] 168] 97
Polski kapitat

prywamy 145 29,0/ 116 | 114 | 150 | 30,0] 120 103] 162 | 32,4} 130 108
Kapitat paristwowy | 116 23,2| 55| 97| 91 | 182] 43| 78] 90 | 180| 42| 99
Inny 4 0.8] 21/ 100 6 1,21 32| 150 3 06| 16| 50
Razem 500 11000 X | X | 500 J1000f X | X | 500 [1000] X | X

p.s. — podstawa stata, rok 1998 = 100, r.p. — rok poprzedni = 100.

Zré6dlo: obliczenia wiasne na podstawie listy najwigkszych firm , Rzeczpospolitej”.
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Dane z tab. 1 wskazuja na dos¢ istotne zmiany, jakie zaszty w kapitale wiasci-
cielskim w ostatnich latach badanego w stosunku do lat poczatkowego okresu.
Oile w 1998 r. udzial kapitatlu zagranicznego byt mniejszy niz jedna trzecia w
kapitale ogétem duzych przedsigbiorstw w Polsce, o tyle juz w ostatnim roku ba-
danego okresu udzial ten wynosil prawie potowe kapitatu. Utrzymat sie jednak
niewiele zmieniony trend liczby przedsigbiorstw z polskim prywatnym kapitatem,
a od 2004 r. obserwowano istotnie silny trend wzrostowy. W 2006 r. do elity pol-
skiej gospodarki dostaty si¢ kolejne przedsigbiorstwa kontrolowane przez rodzimy
kapital. Byto ich wtedy 162, czyli o 12 wiecej niz w 2005 r. i jest to w badanym
okresie najwigksza liczba przedsigbiorstw. Odbylo to si¢ gléwnie kosztem spadku
udziatu kapitatu zagranicznego.

W 2006 r. byla widoczna jeszcze jedna wazna tendencja. Polski kapital pry-
watny i kapital panstwowy odzyskaly przewage nad kapitalem zagranicznym.
Udziat polskiego kapitalu wynosit razem 50,4% w kapitale wiascicielskim naj-
wigkszych przedsigbiorstw. Podobna sytuacja byta do 2002 r. i w 2004 r. Jesli na-
torniast rozpatrujemy trzy podstawowe formy kapitalu wlascicielskiego, to, jak
wynika z przeprowadzonych badan, od 2000 r. w najwigkszych przedsigbiorstwach
w Polsce w zdecydowanej przewadze rzadzil kapital zagraniczny, ktéry systema-
tycznie powigkszal swoje udziaty, by w 2005 r. osiagnac absolutna wigkszos$é wy-
noszacg 50,6%. Drugie miejsce, od 2001 r., zajmuje polski kapital prywatny, kté-
rego udzial ksztaltuje si¢ w granicach 25,4-32,4%. Tylko w pierwszych latach
transformacji gospodarczej, tj. do 1999 r., przewage mial kapital panstwowy. Jesli
przyjmiemy, ze podstawowym celem transformacji ustrojowej byly przeksztalcenia
wlasnosciowe na rzecz kapitalu prywatnego, to mozna z zadowoleniem przyjac, iz
gospodarka Polski zmierza we wlasciwym kierunku. Rodzi si¢ pytanie, ktére za-
dawane jest nie tylko w literaturze naukowej, ale przede wszystkim w zyciu go-
spodarczym przez pracownikéw najemnych, czy wigksza przewage powinien mieé
kapital zagraniczny czy polski kapital prywatny?

W dobie powszechnej globalizacji mozna by przyjac, ze nie ma to istotnego zna-
czenia, ktéry kapital ma przewagg. Wszyscy sg zgodni, ze kapital panstwowy powi-
nien mie¢ niewielkie znaczenie, wszedzie tam, gdzie jest mozliwos¢ zastapienia go
innym, jedynie w tzw. obszarach strategicznych jego znaczenie powinno by¢ pod-
stawowe, np. w energetyce czy bankowosci. Zwolennicy panstwa ,,socjalnego” uwa-
Zaja, Ze panstwo powinno mie¢ znaczacy udzial w zarzadzaniu tzw. sektorami ko-
munalnymi i infrastrukturalnymi. Z kolei zwolennicy polskiego kapitalu prywatnego
na pierwszy plan wysuwaja sposdb realizacji nadwyzki dodanej, to znaczy, ze ma
ona by¢ wykazywana i wykorzystywana glownie w Polsce. Kapital zagraniczny
transferuje zyski za granicg, a i do ustalania wielkosci kosztéw mozna mie¢ duzo
uwag. Powigkszanie si¢ grona gospodarczych potentatéw z rodzimym kapitalem
prywatnym uznawane jest wigc za bardzo pozytywna tendencj¢. Oznacza to, ze roz-
woj gospodarczy naszego kraju w coraz wigkszym stopniu opiera si¢ na zwigkszonej
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przedsigbiorczosci Polakéw, a nie na imporcie inwestycji zagranicznych. Mozna to
réwniez wythumaczy¢ zmiang zachowan przedsi¢biorstw po prywatyzacji.

Klasyczne przedsigbiorstwo przejmuje pelne konsekwencje swojej dziatalno-
$ci, ale takze ponosi zwiazane z tym ryzyko. Po zmianie wlasciciela z panstwowe-
go na prywatnego przedsigbiorstwa oczekuja od rzadéw stabilnego systemu praw-
nego, stabilnych stép procentowych, szczegdlnie niskiego ryzyka kursowego®.
Nowe zjawisko konkurencyjnosci spowodowalo, ze preferencje, zasoby rzeczowe i
intelektualne oraz ceny sa prawie calkowicie niezalezne od przedsigbiorstwa pry-
watnego. Zaklada si¢ jednak, ze gospodarka rynkowa stwarza warunki do elastycz-
nosci dziatan w zakresie wykorzystania posiadanych zasobéw i poszukiwan inno-
wacji. Wydaje si¢, ze przedsigbiorstwa wykorzystuja to w catej pelni, jak wykazaty
badania, a w niektérych obszarach nawet wyprzedzaja przedsi¢biorstwa z kapita-
fem zagranicznym.

4. Zakonczenie

Przeprowadzone badania wykazaly, ze podmiotami gospodarczymi rzadza trzy
gtéwne formy kapitalu, a mianowicie: kapital zagraniczny, kapitat prywatny polski
i kapital panstwowy. Analizujac udzial tych trzech form kapitalu w 500 najwigk-
szych firmach wedlug ,Rzeczpospolitej”, nalezy stwierdzi¢, ze zdecydowana
przewage osiagnat kapital prywatny. W 2006 r. kapitat prywatny zarzadzat w 407
firmach, co stanowito 81,4% wszystkich badanych przedsigbiorstw, z tym, ze
49,0% nalezato do kapitatu zagranicznego.
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OWNERSHIP STRUCTURE AND THE DEVELOPMENT
OF THE COMPANIES

Summary

The application research described in this article demonstrates the influence of the ownership form
on the activity of companies. The attention has been paid to quantitative aspects and results of state
companies privatization in the years 1999-2007. The research shows the changes of ownership relations
particularly in the period in which the private sector became more dominating than the state sector.
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