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Zarzadzanie wartoscia przedsiebiorstw niefinansowych
w obliczu procesOw finansjalizacji

Wprowadzenie

Zarzadzanie wartoscia przedsiebiorstwa jest koncepcja polegajaca na
podporzadkowaniu caloksztattu zarzadzania przedsiebiorstwem dtugoter-
minowemu celowi, jakim jest maksymalizacja wartosci przedsigbiorstwa’.
Generalnie wiaze si¢ z procesem podejmowania decyzji strategicznych
i operacyjnych poprzez koncentracje na kluczowych czynnikach ksztal-
tujacych warto$c¢ przedsigbiorstwa.

Kazde przedsigbiorstwo funkcjonuje w otoczeniu, ktore stawia przed
zarzadzajacymi nowe wyzwania. Uwzgledniajac zmieniajace si¢ czynniki
otoczenia oraz wtasne zasoby, musza oni ksztattowac warto$¢ przedsie-
biorstwa. Wspodtczesnym wyzwaniem dla menedzerow jest proces finan-
sjalizacji. Generalnie finansjalizacja wiaze sie ze zjawiskiem dominacji sfery
finansowej w odniesieniu do sfery realnej. W przypadku przedsiebiorstw
niefinansowych oznacza wzrost znaczenia motywow finansowych w pro-
cesach decyzyjnych przedsiebiorstw [Jajuga, 2014, cyt. za: Gemzik-Sal-
wach, Opolski, 2016, s. 16]. Zmiany te wynikaja z przeobrazen systemu
bodzcow ekonomicznych i wzorcodw rozwojowych zaréwno w gospodarce,
jak i wérdd podmiotow gospodarczych, ktore nastawione sa na szybkie
zarobkowanie. Akcjonariusze (wlasciciele), poprzez rynek gietdowy, ocze-
kuja ciagltych i dynamicznych wzrostéw zyskow firm z sektora realnego.
W warunkach spowolnienia gospodarczego i duzej konkurencji przed-
sigbiorstwa niefinansowe prébuja sprostac¢ oczekiwaniom akcjonariuszy.
W tym celu wykorzystujq instrumenty finansowe do generowania zysku
oraz stosujaq dzwignie finansowa, ograniczajac przy tym dziatalnos¢ ope-
racyjna i inwestycyjna.

Jako cel publikagji przyjeto zbadanie, czy procesy finansjalizacji wpty-
nety na zarzadzanie wartoscig przedsigbiorstw niefinansowych w Polsce.
Do badan postuzono sie metoda analizy wskaznikow identyfikujacych
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! W literaturze przedmiotu, jako cel dtugookresowy podaje sie maksymalizacje wartosci
przedsiebiorstwa [Copeland i inni, 1997, s. 22; Borowiecki i inni 2002, s. 36], jednakze
w warunkach kryzysu celem tym moze by¢ utrzymanie wartosci powyzej okreslonego
poziomu.
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finansjalizacje, ktore wykorzystano do okreslenia ich oddziatywania na
wskaznik ROE jako miernik wartosci dla akcjonariuszy. W tym celu wyko-
rzystano sprawozdania finansowe przedsigbiorstw niefinansowych publi-
kowanych przez GUS za lata 2010-2016.

1. Charakterystyka zarzadzania wartoscia przedsiebiorstw
w warunkach finansjalizacji

Zarzadzanie warto$cig polega na podejmowaniu strategicznych i ope-
racyjnych decyzji o charakterze inwestycyjnym, organizacyjnym i finanso-
wym, ktére przyczyniajq sie do wzrostu wartosci przedsigbiorstwa. W tra-
dycyjnym rozumieniu proces kreacji wartosci przedsiebiorstwa wiaze si¢
z pomnazaniem wartosci zainwestowanego w przedsiebiorstwo kapitatu,
przektadajacego sig¢ na wzrost wartosci rynkowej. Z kolei wzrost wartosci
rynkowej nastepuje poprzez dlugoterminowe generowanie dochodow
(mierzonych badz przeptywami gotéwkowymi lub ekonomiczng warto-
Scia dodana) [Copeland i inni, 1997, s. 22; Gorczynska, 2010, s. 92]. Jezeli
w przedsiebiorstwie zostaje podjeta realizacja celu, jakim jest maksymali-
zacja wartosci, ktora ma sie przejawiac poprzez wzrost wartosci rynkowej
przedsiebiorstwa, to proces ten staje si¢ podstawa wszystkich jego dzia-
fann [Cwynar, Cwynar, 2003, s. 25]. Taka postawa powinna determinowac
decyzje operacyjne i inwestycyjne przekladajace si¢ na wzrost wartosci dla
wlascicieli (akcjonariuszy), przy jednoczesnym réwnowazeniu intereséw
wszystkich podmiotdw zwiazanych z przedsiebiorstwem (interesariuszy).
Kazde bowiem przedsiebiorstwo, ktore powieksza wartos¢, generuje tez
korzysci dla pracownikéw, klientdw, kontrahentéw, panstwa (poprzez
podatki) i niekiedy dla dalszego otoczenia (poprzez dzialalno$¢ na rzecz
ochrony $rodowiska, sponsorowanie publicznych podmiotéw niekomer-
cyjnych iimprez masowych oraz uczestnictwo w akcjach charytatywnych).

Zgodnie z klasycznym podejsciem wzrost wartosci (rynkowej) przed-
sigbiorstw firm nieprodukcyjnych utozsamiany jest z dtugoterminowym
generowaniem zysku (dochodu) z dzialalnosci operacyjnej i inwestycyjne;j.
Dla podmiotéw tych zasadnicza dziatalnoscia jest bowiem produkcja ddbr
(Swiadczenie ustug) lub handel towarami. Z ich sprzedazy uzyskuja przy-
chody, ktdre, potracone o poniesione koszty, stanowia zyski, czyli dochod.
Uzyskany dochodd stanowi zrodio zyskow wilascicieli, ale i przeznaczany
jest na inwestycje. Inwestycje determinujg rozwdj przedsiebiorstwa i wiek-
sze zyski w przysztosci. Natomiast dzialalnos¢ finansowa stanowi jedynie
dodatkowe zrodto dochodéw w inwestycje finansowe, w sytuacji kiedy
przedsigbiorstwo posiada nadmiar niezagospodarowanych srodkéw
pienieznych.
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Zmiany w otoczeniu, zwiazane ze zwigkszaniem sie roli sektora finan-
sowego w gospodarce, doprowadzity do przeobrazen w sferze zarzadzania
i wlasnosci [Caputa, Szwajca, 2008]. Firmy pozyskujace kapital z rynkow
finansowych, jako spoiki gieldowe, oceniane s z perspektywy inwestorow
(akgjonariuszy). Akcjonariusze z rynku finansowego staja si¢ bowiem ich
wlascicielami. Ponadto przy rosnacej roli instytucji finansowych, wzra-
sta znaczenie inwestoréw instytucjonalnych. Wtasciciele-akcjonariusze
ze sfery finansowej traktujg swoje inwestycje jako jedng z alternatywnych
form lokowania kapitatu [Rydzewska, 2016, s. 55]. Ich dziatalnos¢, a zwtasz-
cza wilascicieli instytucjonalnych, kojarzona jest z tzw. kapitatem niecier-
pliwym, szukajacym mozliwosci uzyskania nadzwyczajnych zyskow
w krotkim okresie [Rossman, Greenfiled, 2006, cyt. za: Ratajczak, 2012,
s. 291]. Ocena jakosci zarzadzania przedsigbiorstw gieldowych odbywa sie
poprzez rynki finansowe. Informacje z nich ptynace stanowia podstawe do
porownan rentownosci kierunkéw inwestycji. Do oceny efektywnosci alo-
kowanego kapitatu akcjonariusze wykorzystuja mierniki uwzgledniajace
krétkookresowq zyskownosé. Odchodza od stanowiska uwzgledniajacego
dltugookresowq stabilno$¢ rozwoju danego przedsiewzigcia. Inwestycje
przynosza zwrot dopiero w dtuzszym okresie, natomiast logika finansja-
lizacji skupia si¢ na okresie krétkim, na dywidendzie i kursie akgji [Froud
i inni, 2000; Williams, 2000, cyt. za: Ratajczak, 2012, s. 291].

Wraz ze zmianami w zakresie oceny wartosci przedsigbiorstw postepuje
przeobrazenie procesu zarzadzania przedsiebiorstwem. I tak, kierowanie
spotkami zostaje powierzone menedzerom, ktorych stanowisko i wynagro-
dzenie zaleza od krétkookresowych wynikow. Ich ocena taczy sie z ocena
przedsiebiorstw wystawiang przez rynki finansowe, ktéra przewaza nad
oceng ksztattowana przez rynki zbytu [Banaszyk, 2015]. Ponadto nacisk na
wyniki dobrze odbierane przez rynki finansowe powoduje, ze menedzero-
wie odchodza od stanowiska zarzadzania nakierowanego na interesariuszy
(tzw. stakeholder perspective) i kieruja sie ku koncepcji zarzadzanie w inte-
resie wlascicieli (np. akcjonariuszy, tzw. shareholder perspective) [Palley,
2007, za: Ratajczak, 2012, s. 291]. Dotad stosowana regula ,zatrzymywac
ireinwestowac” zostaje zastapiona zasada ,wyzbywac si¢ i rozprowadzac”
[Dembinski, 2011, s. 150]. Zgodnie z pierwszym podejsciem wypracowane
zyski w przedsigbiorstwie byly wykorzystywane na rzecz trwatosci i roz-
woju, co przekladato si¢ na tworzenie wartosci dla podmiotow zwigzanych
z firma (interesariuszy). W ramach nowej zasady przedsiebiorstwo jako
trwaty podmiot o charakterze produkcyjnym lub handlowym traci na
wadze. Pod uwage bierze sie jego zdolnos¢ do generowania maksymalnej
wartosci dla akcjonariuszy, nawet za cene przetrwania [Dembinski, Scho-
eneberg, 1998].
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Wobec powyzszych zjawisk zwiazanych z finansjalizacja zarzadzanie
wartos$cia przedsigbiorstw —w tym nieprodukcyjnych — zostaje ukierunko-
wane na uzyskanie krétkoterminowego wyniku finansowego. Wykorzy-
stujac warunki, jakie stwarza im finansjalizacja, poszukuja zZrodet, dzieki
ktérym moga wypracowac szybkie zyski.

2. Sciezki wzrostu wartosci przedsiebiorstwa w dobie
finansjalizacji

W dobie finansjalizacji jednym z najczesciej wykorzystywanych mier-
nikéw do oceny efektywnosci zarzadzania warto$cia przedsigbiorstwa jest
ROE (rentownos¢ kapitaléw wilasnych) [Dembinski, 2011, s. 148; Froud
i inni, 2000]. ROE jest bowiem prostym miernikiem obrazujacym zyskow-
nos¢ kapitatéw wilasnych (np. zainwestowanych przez akcjonariuszy).
Akcjonariusze wykorzystuja go do poréwnywania kierunkow inwestycji.

Rozpatrujac konstrukcje wskaznika ROE, generalnie wyrdznia sie dwie
drogijego wzrostu. Pierwsza jest obnizka kapitatu wlasnego, druga — mak-
symalizacja zysku.

Biorac pod uwage pierwszy sposdb wzrostu ROE, to wigze si¢ z wykorzy-
staniem kapitatu obcego (wierzycielskiego) i efektu lewarowania. Poprzez
wykorzystanie dlugu w celu finansowania dziatalnosci przedsiebiorstwo
stara si¢ zminimalizowac potrzebe posiadania kapitatow wlasnych. W ten
sposob moze podwyzszac poziom ROE bez zmian poziomu zysku. Nalezy
jednak zaznaczy¢, iz musza by¢ spelnione warunki dZwigni finansowej,
a wiec srednia dochodowos¢ uzytych kapitatow (wlaczajac w to zadtu-
zenie) musi by¢ wyzsza od stopy procentowej dlugu oraz przekonanie
dtuznikéw o ograniczonym ryzyku finansowym. W dobie finansjalizacji,
a zwlaszcza od 2010 r., gdy stopy procentowe pozostaja na minimalnym
poziomie', a banki (po zawirowaniach zwigzanych z kryzysem subprime?)
ponownie chetnie udzielajg kredytow, wzrastaja mozliwosci pozyskania
taniego kredytu bankowego. Dotyczy to rowniez pozyskania srodkow
z rynkow finansowych, w ramach ktdérych nastapit rozwdj rynkéw alter-
natywnych i szersza dostepnosc r6znego rodzaju dtuznych instrumentow
finansowych. Niektdre przedsiebiorstwa w celu zmiany struktury kapitatu
wlasnego i kapitalu obcego stosuja takze techniki zwigzane z wykupem
(umorzeniem) witasnych akgiji.

! Roczny EURIBOR wzrést z poziomu 1,25% w 2010 r. do 1,94% w 2012 r., a nastepnie
systematycznie spada. W biezacym roku osiagnat poziom — (minus) 0,186% [http://www.
euribor-rates.eu/euribor-rate-12-months.asp].

2 Po 2014 r., w szczegodlnosci w Stanach Zjednoczonych, nastapit duzy wzrost kredytow
komercyjnych i przemystowych. Tempo rocznych kredytéw udzielonych przez banki
komercyjne wzrosto z 2% (2014 r.) do 8% w 2017 r. [Taghizadegan i inni, 2017, s. 130].
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Drugi sposéb zwigkszania ROE polega na zwiekszaniu zyskownosci
majatku przedsiebiorstwa (wskaznika ROA). Rentownos¢ majatku moze
by¢ podwyzszana poprzez zwigkszanie zysku —najczesciej poprzez reduk-
je kosztow, np. wynagrodzen i $wiadczen pracowniczych?, lub tez restruk-
turyzacje majatku* [Dembinski, 2011, s. 149]. Jednakze finansjalizacja stwo-
rzyta mozliwosc¢ kreacji szybkich zyskow w ramach dziatalnosci finansowej
przedsiebiorstwa. Dotyczy to inwestycji w instrumenty finansowe, zwtasz-
cza rynku kapitalowego, dzigki ktérym w stosunkowo krétkim okresie
moga wygenerowac zyski. Inwestycje te wiaza sie z lokowaniem srodkéw
w akcje, przy czym nie maja one charakteru dtugookresowego zwiazanego
z rozwojem firmy, a polegaja jedynie na zarobkowaniu wynikajacym z réz-
nicy cen lub z uzyskanej dywidendy. Inwestycje moga rowniez odnosic sie
do zakupu pozostatych inwestycji finansowych, w tym zakupu dtuznych
papieréw wartosciowych, udzielaniu pozyczek, a takze innych inwestydji,
np. w instrumenty pochodne. Te ostatnie staly si¢ w dobie finansjalizacji
sposobem na stosunkowo szybkie i wysokie, ale jednoczesnie ryzykowne
zarobkowanie.

Wzrost znaczenia motywdéw finansowych (motywu zysku i motywu
ryzyka) mozna ocenia¢ pozytywnie, gdyz oznacza rozsadna kalkulacje
pomiedzy stopa zysku i ryzyka i przektada si¢ na wzrost racjonalnosci
podejmowanych dziatan. Gorzej, gdy przedsigbiorcy, kierujac sie checia
szybkiego zysku, zaniedbuja dziatalnos¢ operacyjna na rzecz dziatalnosci
finansowej i nie troszcza si¢ o realizacje i rozw¢j swej dziatalnosci produk-
cyjnej (ustugowej) lub handlowej.

3. Mierniki oceny finansjalizacji i ich wplyw na wartos¢
przedsiebiorstwa — analiza empiryczna

W celu zbadania, czy procesy finansjalizacji wptynetly na zarzadzanie
wartoscig przedsigbiorstw niefinansowych w Polsce, jako metode badaw-
cza przyjeto analize wskaznikow zbudowanych na bazie sprawozdan
finansowych publikowanych przez Giéwny Urzad Statystyczny za lata
2010-2016 [Instrumenty finansowe przedsiebiorstw niefinansowych, 2010-2016]°.

* W celu obnizania kosztéw pracy przedsiebiorstwa stosuja dwie drogi ich redukgji: presja
na ptace oraz zastepowanie ludzi maszynami.

* Restrukturyzacja majatku w celu kreacji ROE wiaze si¢ z wyzbywaniem sie dziatalnosci,
ktoére pochlaniaja wtasne kapitaty, a nie przynosza dostatecznego dochodu (nawet tych
obszaréw, ktdre sa niezbedne do funkcjonowania przedsiebiorstwa). Tendencja te wywo-
lala fale outsourcingu, ktéra przeksztatcita wiele przedsiebiorstw w przedsiebiorstwa
anorektyczne.

® Wskazniki oznaczone wzorami 1, 2, 4 sa powszechnie znane i prezentowane w literaturze
przedmiotu [np. Sierpiniska, Jachna, 2006, s. 201-203] . Wskazniki oznaczone wzorami 3, 5,
6 zostaly stworzone na potrzeby niniejszego artykutu.
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Do oceny wartosci przedsiebiorstwa (dla akcjonariuszy) wykorzystano,
zgodnie z tendencjami stosowanymi w praktyce inwestorow-akcjonariuszy,
wskaznik ROE. Jego formuta przedstawia si¢ zgodnie ze wzorem 1.

wynik finansowy netto

ROE = kapital wlasny

x 100% 1)

Wskaznik ten wskazuje na zyskowno$¢ kapitatéw wiasnych, a wiec ile
zysku netto przynosi kazda ztotowka zaangazowania w kapitat wiasny
danego przedsigbiorstwa. Generalnie, im wyzszy ten wskaznik, tym wyz-
sza warto$c¢ zysku dla wiascicieli (akcjonariuszy).

Zgodnie z wynikami przedstawionymi na rysunku 1 warto$¢ wskaz-
nika ROE przedsiebiorstw niefinansowych w Polsce w 2011 r. wzrosta do
poziomu 12,71%. Przez kolejne cztery lata wskaznik ROE malat, osiagajac
w 2015 r. poziom 2,5%. W 2016 r. ponownie wzrost do wysokosci 7,5%.
Generalnie mozna stwierdzi¢, iz w przewazajacej czesci badanego okresu
warto$¢ generowana dla akcjonariuszy malata (poza rokiem 2011 i 2016).

Rysunek 1. Warto$¢ wskaznika ROE przedsiebiorstw niefinansowych
w Polsce w latach 2010-2016
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: [Instrumenty finansowe przedsiebiorstw niefinan-
sowych, 2010-2016].

Jak zostato juz wczeéniej przedstawione, na wskaznik ROE mozna
oddzialywa¢ w dwojaki sposdb. Pierwsza droga wiaze si¢ ze zmniejsza-
niem roli kapitalu wtasnego w finansowaniu przedsigbiorstw. Do oceny
postuzono si¢ wskaznikiem KW/AKT (finansowania majatku kapitalem
wlasnym), ktorego formuta przedstawia si¢ zgodnie ze wzorem 2.

kapitat wiasny
aktywa ogdtem

KW/AKT = 2)
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Wskaznik ten obrazuje, w jakim zakresie majatek przedsigbiorstwa jest
finansowany kapitalem wiasnym przedsigbiorstwa. Wzrost oznacza wigk-
sze wykorzystanie wlasnych Zrodet finansowania, co przy niezmienionym
zysku netto wptywa negatywnie na wskaznik ROE. Spadek wskaznika
wskazuje na wigksze wykorzystanie kapitaldéw obcych i mozliwe efekty
dzwigni finansowe;j.

Dane przedstawione na rysunku 2 wskazuja na niewielkie réznice
w poziomie wskaznika KW/AKT w latach 2010-2016. Wskaznik ten oscy-
lowat wokot poziomu 0,5, co oznacza, iz majatek przedsiebiorstw byt
w potowie finansowany kapitatem wlasnym. Co prawda ulegal on nie-
wielkim wahaniom, wykazujac tendencje spadkowa w latach 2012-2016
(o okolo 5 p.p.). Generalnie jednak polskie przedsigbiorstwa niefinansowe
w Polsce nie wykorzystywaty efektu dzwigni finansowej w celu kreacji
ROE w badanym okresie.

Rysunek 2. Wartos¢ wskaznika KW/AKT przedsiebiorstw niefinansowych
w Polsce w latach 2010-2016

0,540
0,520
0,500
0,480
0,460

0,476

0,440
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: [Instrumenty finansowe przedsiebiorstw niefinan-
sowych, 2010-2016].

Uzupelnieniem oceny dotyczacej wykorzystania kapitatu obcego do
ksztattowania wskaznika ROE jest analiza struktury pasywnych instru-
mentow finansowych (udzialu w pasywach ogoétem) w finansowaniu
przedsigbiorstw (rys. 3). Wskazniki struktury pasywnych instrumentéw
finansowych (WSPIF) zostaly wyliczone zgodnie ze wzorem 3.

instrumenty finansowe (pasywa)
pasywa ogdtem

WSPIF = x 100% 3)
Wskaznik ten pokazuje, jaki jest udziat pasywnych instrumentow finan-
sowych (zobowiazan z tytutu instrumentow finansowych, zobowiazan
z tytutu leasingu finansowego oraz kredytéw i pozyczek do sptaty) w pasy-
wach ogotem. Wzrost wskaznika oznacza wzrost znaczenia instrumentéw



186 Alina Rydzewska

finansowych w finansowaniu dziatalnosci firmy. Moze rowniez wskazywac
na wzrost zobowigzan przedsiebiorstwa do wydania aktywdéw finanso-
wych albo do wymiany instrumentu finansowego z inng firma na nieko-
rzystnych warunkach (np. po uwzglednieniu prowizji, optat bankowych,
dyskonta, spadku wartosci instrumentu finansowego).

Biorac pod uwage strukture pasywnych instrumentéw finansowych,
mozna zauwazy¢ wzrost udziatu pasywnych instrumentow finansowych
w badanym okresie. Jak ukazuje rysunek 3, w latach 2010-2013 wskaznik
ten ksztaltowal sie na poziomie 10%-14%. Natomiast od roku 2014 pod-
skoczyt do poziomu 20%. Wzrost wskaznika nastapit przede wszystkim na
skutek wykorzystania kredytow i pozyczek/leasingu finansowego w finan-
sowanie dziatalnosci jednostek. Nalezy jednak zauwazyy¢, iz udziat pasyw-
nych instrumentow finansowych w nieznaczny sposob zmienit strukture
wskaznika KW/AKT. Oznacza to, iz jednoczesnie nastapit spadek innego
rodzaju zobowiazan, np. z tytutu kredytu kupieckiego.

Rysunek 3. Struktura pasywnych instrument6éw finansowych przedsiebiorstw
niefinansowych w Polsce w latach 2010-2016
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Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: [Instrumenty finansowe przedsiebiorstw niefinan-
sowych, 2010-2016].

Druga $ciezka oddzialywania na wskaznik ROE jest zyskownos$¢
majatku (ROA) — wzoér 4. W przypadku finansjalizacji szczegdlna role
odgrywaja zyski z dziatalnosci na instrumentach finansowych. Stad tez do
oceny wykorzystania inwestycji w aktywa finansowe postuzono sie wskaz-
nikiem zyskowno$ci majatku na operacjach finansowych (ROFA) — wzor 5.
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wynik finansowy netto

ROA= aktywa ogdtem

x 100% @)

Wskaznik ten prezentuje zyskownos¢ majatku przedsiebiorstwa, a wiec
ile zysku netto przynosi kazda zlotdéwka zaangazowania w majatek danego
przedsiebiorstwa.

wynik na operacjach finansowych
aktywa ogdtem

ROFA = x 100% )

Wskaznik ten przedstawia, ile zysku na operacjach finansowych gene-
ruje majatek przedsiebiorstwa. Im wyzszy ten wskaznik, tym wigksze zna-
czenie dzialalno$ci zwigzanej z operacjami na instrumentach finansowych
w zyskownosci majatku przedsiebiorstwa.

Analizujac warto$¢ wskaznika ROA (rys. 4), mozna zauwazy¢, iz jego
wartosc¢ ksztattowata sie zgodnie z tendencja zmian wskaznika ROE. Naj-
pierw wzrést w 2011 r. do poziomu 6,25%, a nastepnie odnotowat ten-
dencje spadkowq, uzyskujac minimalny poziom w 2015 r. 1,2%. W 2016 r.
ponownie wzrdst, uzyskujac poziom 3,5%. Oznacza to, iz przy zblizonym
poziomie finansowania majatku kapitatem wlasnym wskaznik ROA miat
decydujacy wptyw na poziom ROE.

Rysunek 4. Wartos¢ wskaznikow ROA i ROFA przedsiebiorstw
niefinansowych w Polsce w latach 2010-2016
7,000%
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: [Instrumenty finansowe przedsiebiorstw niefinan-
sowych, 2010-2016].

Rozpatrujac natomiast warto$¢ wskaznik ROFA (zyskownosci majatku
z operacji na instrumentach finansowych), mozna zauwazy¢, iz w okresie
2010-2014 wzrastat z poziomu -0,083% do 0,475%. W roku 2015 zmalat
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w stosunku do poprzedniego roku do wysokosci 0,11%. Generalnie w bada-
nym okresie nastapit wzrost zyskownosci majatku z operacji finansowych,
jednakze ich wysokos¢ jest nieznaczna. Nie ma on istotnego wptywu na
wskaznik zyskownosci majatku ogotem (ROA).

Uzupelnieniem powyzszych wskaznikdw jest analiza struktury aktyw-
nych instrumentow finansowych w majatku przedsigbiorstwa. Wskazniki
struktury zostaty wyliczone zgodnie ze wzorem 6.

instrumenty finansowe (aktywa)

ROFA = ;
aktywa ogotem

x 100% (6)

Wskaznik ten wyraza udziat aktywnych instrumentéw finansowych
w aktywach ogdtem. Wzrost wskaznika wskazuje na wzrost znaczenia
aktywow finansowych w majatku firmy, a wiec na wieksze zaangazowanie
wolnych srodkow w inwestycje finansowe.

Rysunek 5. Struktura aktywnych instrumentéw finansowych przedsiebiorstw
niefinansowych w Polsce w latach 2010-2016
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: [Instrumenty finansowe przedsiebiorstw niefinan-
sowych, 2010-2016].

Rozpatrujac wskazniki struktury aktywnych instrumentéw finanso-
wych, na podstawie wyliczen zaprezentowanych na rysunku 5 mozna



Zarzqdzanie wartosciq przedsigbiorstw niefinansowych. .. 189

zauwazy¢, iz udziat aktywnych instrumentow finansowych w badanym
okresie wzrastat. Po latach 2010-2012, w ktérych poziom instrumentow
finansowych ksztattowat sie¢ na poziomie 14%, 9%, 12%, podniost sie do
poziomu 20-21% w latach 2013-2016. Jesli chodzi o strukture aktywow
finansowych, to wzrost wskaznika nastgpit na skutek wzrostu udziatowych
instrumentow finansowych (akgji, udzialéw w innych firmach). Sytuacja
ta moze wigzacd si¢ z wigkszym zaangazowaniem $rodkow finansowych
w akgje obcych firm jako formy inwestycji, ale tez by¢ wynikiem konsoli-
dacji jednostek gospodarczych. Nalezy jednak zauwazyy¢, iz wzrost udziatu
inwestycji w aktywa finansowe nie przetozy! si¢ na zyskownos¢ majatku
(ROA) i zyskownos¢ kapitaléw wilasnych (ROE).

Zakonczenie

Celem niniejszego artykutu byta ocena, czy procesy finansjalizacji wpty-
nely na zarzadzanie warto$cia przedsiebiorstw niefinansowych w latach
2010-2016. Wyniki badan pokazujq, iz w przewazajacej czesci badanego
okresu spotki odnotowatly spadek wartosci dla akcjonariuszy. Wskaznik
ROE po roku 2011, w ktdrym osiagnat maksymalng wartos¢ 12,7%, w latach
2012-2015 wykazat tendencje spadkowa (2,5% w 2015 r.). W 2016 r. wzrdst
do poziomu 7,5%.

Analizujac czynniki determinujace wskaznik ROE, stwierdzi¢ nalezy,
ze struktura kapitalu nie miata wptywu na warto$¢ dla akcjonariuszy.
Wskaznik KW/AKT oscylowat na zblizonym poziomie, ok. 0,5. Rozpatru-
jac wskazniki struktury pasywnych instrumentow finansowych, mozna
zauwazy¢ wzrost zaangazowania instrumentéw finansowych w finansowa-
nie majatku (z 10% w 2011 r. do ponad 20% w 2016 r.). Nie wptynely one jed-
nak na wzrost znaczenia dtugu w finansowaniu majatku przedsigbiorstwa.

Czynnikiem determinujacym warto$¢ dla akcjonariuszy byta zyskow-
nos¢ majatku ogdtem. Wskaznik ROA wykazat tendencje zbiezng ze wskaz-
nikiem ROE. Natomiast wskaznik zyskownosci majatku z operacji finan-
sowych (ROFA) w badanych okresie miat tendencje rosnaca. Jednakze jego
wysoko$¢ byta nieznaczna. W 2014 r., gdy osiagnat maksymalna wartos¢,
wynosil 0,47%. Rozpatrujac z kolei wskazniki struktury aktywnych instru-
mentow finansowych, mozna zauwazy¢ wzrost zaangazowania instrumen-
tow finansowych w majatek przedsiebiorstwa (z 10% w 2011 r. do ponad
20% w 2016 r.). Nie przetozyly sie¢ jednak na wzrost wskaznika ROA. Tak
wiec dziatalnos¢ zwigzana z instrumentami finansowymi nie ma wptywu
na rentownos¢ majatku przedsiebiorstw niefinansowych w Polsce.

Podsumowujac, polskie przedsigbiorstwa niefinansowe w latach 2010-
2016 wykazaly wzrost zaangazowania w dziatalnos¢ finansowa. Jednakze
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zyskownos¢ z tej dziatalnosci jest nieznaczna, co oznacza, iz nie miata
wplywu na zarzadzanie wartoscia dla akcjonariuszy.

Przeprowadzone badania maja charakter wstepny i dotycza ostatnich
szesciu lat. Finansjalizacja jest zjawiskiem rozwijajacym sie, stad tez nalezy
kontynuowac badania nad omawianym zagadnieniem. Ponadto w dalszych
rozwazaniach mozna dokonac szerszej analizy sprawozdan, uzupehniajac
o kolejne wskazniki finansjalizacji, np. udziat instrumentéw pochodnych
w dziatalnosci przedsigbiorstwa, udziat obrotow (przychodow i kosztéw)
z dziatalnosci finansowej w obrotach ogdtem.
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Streszczenie

Finansjalizacja w odniesieniu do przedsiebiorstw (niefinansowych) oznacza
wzrost znaczenia motywdow finansowych w procesach decyzyjnych przedsie-
biorstw. Znajduje to odzwierciedlenie w zarzadzaniu przedsiebiorstwem, ukie-
runkowujac je na zarzadzanie wartoscia dla akcjonariuszy i wykorzystujac w tym
celu instrumenty finansowe oferowane przez sfere finansowa.

Jako cel publikacji przyjeto zbadanie, czy procesy finansjalizacji wptynety na
zarzadzanie warto$ciq przedsiebiorstw niefinansowych w Polsce. Do badan postu-
zono sie¢ metoda analizy wskaznikéw identyfikujacych finansjalizacje i okreslenie
ich oddzialywania na wskaznik ROE jako miernik warto$ci dla akcjonariuszy.
W tym celu wykorzystano sprawozdania finansowe przedsiebiorstw niefinanso-
wych publikowanych przez GUS za lata 2010-2016.

Z przeprowadzonych badan wynika, iz polskie przedsiebiorstwa niefinansowe
nie wykorzystuja instrumentow oferowanych przez sfere finansowa w celu kreacji
wartosci dla akcjonariuszy (mierzonych wskaznikiem rentownosci kapitalow
wiasnych — ROE). Co prawda wykazaly wzrost zaangazowania w dziatalnos¢
finansowa, o czym $wiadczy tendencja rosngca wskaznikéw struktury aktywnych
i pasywnych, instrumentéw finansowych, a takze wzrost wskaznika rentownosci
aktywdéw z operacji finansowych (ROFA). Jednakze wzrost przedstawionych
miernikow nie wplywa na rentownosci aktywow ogdtem (ROA) i finansowania
aktywéw kapitatem wiasnym (KW/AKT) — na wskazniki, ktére determinujg
wartos¢ ROE.

Stowa kluczowe
zarzadzanie wartoscia przedsiebiorstwa, finansjalizacja, analiza sprawozdan
finansowych

Value management of non-financial enterprises in the face
of financialization processes (Summary)

Financialization in relation to (non-financial) enterprises means increasing
the importance of financial motives in the decision-making processes of enterprises.
This is reflected in the management of the enterprise, directing it to shareholder
value management and using financial instruments offered by the financial sphere
for this purpose.
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The purpose of the publication is to examine whether the financing processes
had an impact on the value management of non-financial enterprises in Poland.
The research was based on the method of analyzing indicators identifying finan-
cialization and determining their impact on the ROE ratio as a measure of share-
holder value. For this purpose, we used the financial statements of non-financial
enterprises published by the Central Statistical Office for the years 2010-2016.

The research shows that Polish non-financial enterprises do not use the instru-
ments offered by the financial sphere in order to create value for shareholders
(measured by the return on equity ratio — ROE). They demonstrate an increase
of involvement in financial activities, what is evidenced by a growing trend of active
and passive structure indicators of financial instruments, as well as an increase
of the return on assets from financial operations (ROFA). However, the increase
of the presented measures does not affect the profitability of total assets (ROA)
and financing assets with equity (KW / AKT) — ratios that determine the value
of ROE.

Keywords

value management of company, financialization, financial statements analysis



