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Abstract

Theoretical background: The article discusses the issue of financialization defined as partial decoupling
of the financial sector from the real economy. This phenomenon can be considered from the point of view
of economies, markets (including commodity markets), financial and non-financial companies as well as
household. The article deals with the issue of financialization of Polish listed companies. The main symptom
of this phenomenon is increased importance of financial operations in the process of generating added value.
Purpose of the article: To assess the declarative degree of financialization of selected listed companies as
well as to identify factors that may be related to the phenomenon of financialization in the analyzed entities.
Research methods: The analysis of literature and presentation of the results of authors’ own qualitative
research. In the empirical part, the measures of central tendency, classification based on the k-means method
and the Mann—Whitney U test were used.

Main findings: The obtained results suggest that the phenomenon of financialization does not seem to play
a significant role in shaping the operating activity of Polish listed companies from the analyzed sectors. In
addition, it was shown that the innovative potential, market position, size of the company and sales markets
may be related to the degree of finanacialization. This paper contributes to the national literature with the
phenomenon of financialization of non-financial enterprises in the context of changes taking place in the
enterprise from the financial managers’ perspective.

Abstrakt

Uzasadnienie teoretyczne: Artykut dotyczy kwestii finansyzacji rozumianej jako czg¢$ciowe odseparowanie
sfery finansowej od sfery realnej gospodarki. Zjawisko to rozpatrywane jest w literaturze z punktu widzenia
gospodarek, rynkéw (w tym rynkow towarowych), przedsigbiorstw finansowych i niefinansowych oraz
gospodarstw domowych. W opracowaniu poruszono problematyke finansyzacji polskich spotek gietdowych,
ktorej przejawem jest wzrost znaczenia operacji finansowych w procesie generowania wartosci dodanej.
Cel artykulu: Deklaratywna ocena stopnia finansyzacji wybranych spotek gietdowych, a takze identyfikacja
czynnikow, ktore moga mie¢ zwiazek ze zjawiskiem finansyzacji w analizowanych podmiotach.

Metody badawcze: Analiza literatury oraz prezentacja i oméwienie wynikéw badan wlasnych o charak-
terze jakosciowym. W czesci empirycznej wykorzystano miary tendencji centralnej, klasyfikacje opartg
na metodzie k-$rednich oraz test U Manna-Whitneya.

Glowne wnioski: Zjawisko finansyzacji, zgodnie z uzyskanymi wynikami, wydaje si¢ obecnie nie odgry-
wac¢ znaczacej roli w ksztattowaniu dziatalno$ci operacyjnej polskich spotek gietdowych z analizowanych
sektorow. Ponadto wykazano, iz potencjal innowacyjny, pozycja rynkowa, wielko$¢ spotki oraz rynki
zbytu moga mie¢ zwiazek ze stopniem finansyzacji. Wartoscia dodana, jaka niniejsze opracowanie wnosi
do krajowej literatury, jest ukazanie zjawiska finansyzacji przedsigbiorstw niefinansowych w kontekscie
zmian zachodzacych w przedsigbiorstwie w opinii menedzeréw finansowych.

Wprowadzenie

Finansyzacja w gospodarkach krajow najwyzej rozwinigtych jest zjawiskiem roz-
poznanym i dyskutowanym na gruncie nauk ekonomicznych. Dotyka ona w réznym
stopniu gospodarstw domowych, wybranych rynkow (w tym rynkéw towarowych),
przedsiebiorstw finansowych oraz niefinansowych, a posrdd tych ostatnich — w naj-
wiekszym stopniu spotek notowanych na gietdzie. Tymczasem w gospodarkach
krajow rozwijajacych si¢ — jakkolwiek wskazuje si¢ na wystgpowanie finansyzacji
podporzadkowanej — jest ona nadal tematem relatywnie stabiej zidentyfikowanym
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i analizowanym. Ten argument stanowi gtéwng przestanke do podjecia badan. Po-
nadto finansyzacja przedsigbiorstw jest niezmiernie rzadko badana z wykorzystaniem
metod jako$ciowych bazujacych na opiniach menedzeréw odpowiedzialnych za
polityke finansowa przedsigbiorstw.

Niniejszy artykut jest zdaniem autorow pierwsza na gruncie polskim préba
wypetnienia tej luki w wiedzy. Cel opracowania to deklaratywna ocena stopnia
finansyzacji wybranych spotek gieldowych, a takze identyfikacja czynnikoéw, ktore
moga mie¢ zwigzek ze zjawiskiem finansyzacji w analizowanych podmiotach. Tak
postawiony cel badawczy zrealizowano za pomoca analizy literatury oraz prezen-
tacji i omowienia wynikoéw badan wlasnych o charakterze jako§ciowym. Struktura
artykulu zostata podporzadkowana celowi badania. Kolejno ukazano teoretyczne
aspekty finansyzacji, oméwiono metodyke badania oraz zaprezentowano i omowiono
wyniki badan empirycznych.

Przeglad literatury

W szerokim znaczeniu finansyzacja jest utozsamiana z: systemowg transformacja
dojrzatych gospodarek kapitalistycznych (Lapavitsas, 2011, s. 611); przejsciem od
kapitalizmu przemystowego do kapitalizmu finansowego (van der Zwan, 2014, s. 99);
zmiang relacji finansowych i praktyk dziatania agentdéw ekonomicznych we wspot-
czesnym kapitalizmie (Gortz i Kaltenbrunner, 2018, s. 377); rosnacg rola motywow,
rynkow aktorow i instytucji finansowych (Epstein, 2005, s. 3). W waskim ujeciu
finansyzacja postrzegana jest jako: tendencja do czerpania zyskow w wigkszym
stopniu przez kanaty finansowe niz z wykorzystaniem dziatalnosci produkcyjne;j
(Krippner, 2011, s. 4); proces ewolucji pienigdza, w ktérym zwicksza on stopniowo
swoje znaczenie w gospodarce i spoteczenstwie (Vercelli, 2017, s. 91); zdolnos¢ do
handlowania ryzykiem (Hardie, 2011, s. 143); dominacja kryteriéw finansowych
w zarzadzaniu podmiotami i sprawowaniem nadzoru korporacyjnego, a takze wzrost
handlu prawami wlasnos$ci z wykorzystaniem instrumentow finansowych (Langley,
2008, s. 133—-140). Na gruncie krajowej literatury termin ,.finansyzacja” oraz jego
alternatywy sg definiowane m.in. jako: nadproporcjonalny rozrost sfery finansowe;j
(Zyzynski, 2010, s. 27); postepujacy wzrost znaczenia sektora finansowego i zwig-
zanych z nim elit (Wrzesinski, 2014, s. 293); powszechne utowarowienie dtugu
(Sokot, 2017, s. 134); wzrost znaczenia operacji finansowych w procesie genero-
wania dodatkowej wartosci zard6wno na rynkach finansowych, jak i w gospodar-
stwach domowych, matych i $rednich przedsigbiorstwach oraz catych gospodarkach,
cechujacy si¢ czesciowym odseparowaniem od sfery realnej (Franc-Dabrowska,
2018, s. 701).

W kontekscie finansyzacji przedsicbiorstw zasadne wydaje si¢ podkreslenie
dwéch istotnych czynnikow, ktére moga by¢ zwigzane z analizowanym zagadnie-
niem. Pierwszym z nich jest proces zastgpowania menedzeréw korporacyjnych me-
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nedzerami odpowiedzialnymi za zarzadzanie pienigdzem, co wedtug Hymana Min-
sky’ego jest przejawem tworzenia kapitalizmu menedzeréw finansowych. Wigzato
si¢ to z rozwojem takich instytucji finansowych, jak np. fundusze emerytalne czy
fundusze inwestycyjne. Podmioty te stawaty si¢ wlascicielami coraz wickszej puli
aktywow na rynkach kapitalowych. W rezultacie pasywna strategia kup i trzymaj zo-
stata zastapiona przez strategi¢ zakltadajaca aktywne ksztattowanie portfela aktywow
w celu zmaksymalizowania warto$ci inwestycji dla uczestnikow funduszy. Rosngce
znaczenie menedzerdéw finansowych oraz mozliwos$¢ migracji kapitatu do podmio-
tow wykazujacych wyzsza efektywnos$¢ zmusily z kolei przedstawicieli biznesu
do coraz silniejszej koncentracji na krétkookresowych wynikach (Whalen, 2017,
s. 46). Drugim kluczowym czynnikiem w procesie finansyzacji przedsigbiorstw
bylo wdrozenie, a nastepnie upowszechnienie koncepcji zarzadzania wartoscia dla
akcjonariuszy. Dominujacym celem funkcjonowania przedsigbiorstwa, a jednocze-
$nie gtownym miernikiem efektywnos$ci menedzeréw stato si¢ maksymalizowanie
majatku akcjonariuszy. Jak przekonuje Stout (2012, s. 3), menedzerowie w pogoni
za uwalnianiem wartosci dla akcjonariuszy gotowi sa sprzedawac kluczowe akty-
wa spotki, redukowaé naklad na badania i rozwoj, przeznaczaé olbrzymie $rodki
na wykup akcji wlasnych oraz na dywidendy, a takze zwigksza¢ wykorzystanie
dzwigni finansowej do poziomu zagrazajacego wyptacalnosci przedsicbiorstwa
oraz zajmowac si¢ spekulacja z wykorzystaniem swapow ryzyka kredytowego,
jak réwniez przy uzyciu innych pochodnych papierow warto$ciowych o wyso-

kim ryzyku.

Finansowy model przedsi¢biorstwa, bedacy pochodng obu proceséow, doprowa-
dzit do sytuacji, w ktorej spoltki gietdowe traktowane sa niemalze wylacznie jako
wigzka aktywow podlegajacych nicustannej presji zwigzanej z krotkookresowym
imperatywem zwigkszania wartosci rynkowej. W opinii Fierli (2017, s. 70) w okre-
sie finansyzacji rozwoj organiczny spotek zszedt na drugi plan, ustepujac rozwo-
jowi zewnetrznemu poprzez fuzje i przejgcia, nawet przy sprzeciwie kluczowych
akcjonariuszy, a szybko$¢ rozwoju zaczela by¢ wazniejsza od kosztow, choéby
skrajnie wysokich. Wspoélczesnym wzorem przedsiebiorstwa produkcyjnego nie
jest podmiot produkujacy i sprzedajacy produkty przynoszace wigkszg uzytecznosé
ze spotecznego punktu widzenia. Jest nim natomiast podmiot obracajacy aktywa-
mi finansowymi, ktoérych warto$¢ podlega wzrostowi na rynku za sprawg inflacji
aktywow (Toporowski, 2000, s. 132). Finansyzacja przedsi¢biorstw rozpatrywana
W wymiarze sieciowym (zmiany struktury wlasnosci i nadzoru), w wymiarze szacun-
ku instytucjonalnego (regut i obowigzkoéw naktadanych na przedsigbiorstwa) oraz
w wymiarze poznawczo-kulturowym (nowe idee w zakresie zarzadzania i nadzoru)
prowadzi do konkluzji, ze z jednej strony proces finansyzacji moze by¢ wzmacnia-
ny i potegowany oddziatywaniem pomigdzy poszczegdlnymi czynnikami, z dru-
giej za$ samo przedsigbiorstwo moze by¢ poddane procesom finansyzacji w roz-
nym stopniu i nat¢zeniu, a nie zwyczajnie sfinansyzowane (Faust i Kadtler, 2019,

5. 294-295).
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Sktania to do postawienia hipotezy badawczej, zgodnie z ktorg istniejg cechy
réznicujace stopien finansyzacji spotek notowanych na Gietdzie Papieréw Warto-
sciowych S.A. (GPW) w Warszawie. Cechg wyrdzniajaca i odrézniajacg niniejszy
artykut od innych opracowan na gruncie polskim jest podjecie proby weryfikacji
hipotezy z wykorzystaniem badan jako$ciowych, co wedlug wiedzy autorow nie
mialo dotad miejsca.

Préba badawcza i metodyka badania

Operat losowania w ramach przeprowadzonego badania stanowily spotki publicz-
ne, ktore wchodzity w sktad nastepujacych indeksow sektorowych GPW: budow-
nictwo, energia, informatyka, media, nieruchomosci, odziez, spozywczy. Z badania
wykluczono spétki z indeksu banki ze wzgledu na inng specyfike dziatalnos$ci oraz
z takich indeksow, jak chemia, gornictwo, leki, motoryzacja, paliwa i telekomuni-
kacja ze wzgledu na wymogi wstgpne minimalnej liczby obserwacji dla zastoso-
wanych testow statystycznych. Badanie miato forme¢ wspomaganych komputerowo
wywiadow telefonicznych i zostalo przeprowadzone w okresie pazdziernik—grudzien
2018 r. przez firme Biostat sp. z 0.0. W specyfikacji badania zaznaczono, ze respon-
dentami muszg by¢ osoby odpowiedzialne w badanych podmiotach za zarzadzanie
finansami. W ramach badania pozyskano 65 wypetionych kwestionariuszy ankiet,
ktére pozwolity na zrealizowanie celu badawczego, jakim byta ocena stopnia finan-
syzacji badanych podmiotéw oraz identyfikacja czynnikéw mogacych mie¢ zwigzek
ze stopniem finansyzacji.

Kwestionariusz ankiety zawierat pytania dotyczace zmian wartosci wskaznikoéw
w okresie ostatnich 5 lat, odzwierciedlajacych stopien finansyzacji spotek w obszarze
inwestycyjnym, finansowym oraz podziatu zysku. Oceny zmian dokonano z wyko-
rzystaniem wskaznikoéw przetestowanych w warunkach polskich (Szczepankowski,
2017). To podejscie jest czesciowo spojne z wezesniejszymi badaniami o charakterze
ilosciowym, ktore wykazaty, ze w okresie 2011-2017 stopien finansyzacji polskich
spotek gieldowych pozostawat na relatywnie niskim poziomie (Socha i Urban, 2018).
Respondenci odpowiedzieli rdwniez na pytania dotyczace potencjatu innowacyjnego
oraz pozycji rynkowej reprezentowanych przedsiebiorstw. Ocena funkcjonowania
podmiotéw zostata wyrazona na siedmiostopniowej skali Likerta. Biorgc pod uwagge
losowos$¢ doboru jednostek w ramach poszczegolnych indeksow sektorowych, auto-
rzy przyjeli, ze uzyskane wyniki sg reprezentatywne dla przedsigbiorstw gietdowych
z sektoréw uwzglednionych w badaniu.

Uzyskane dane zostaty poddane analizie statystycznej z wykorzystaniem miar
tendencji centralnej oraz odchylenia standardowego. W kolejnym kroku, w celu
identyfikacji dwoch grup podmiotdéw roznigcych si¢ dynamika stopnia finansyzacji,
zastosowano klasyfikacj¢ z wykorzystaniem metody k-srednich. Do weryfikacji
istotno$ci statystycznej rdznic pomigdzy zidentyfikowanymi grupami wykorzystano
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nieparametryczny test U Manna-Whitneya. Analiz¢ uzupetniono tabelami krzyzo-
wymi w sytuacjach, w ktorych ze wzgledu na niewystarczajaca liczbe obserwacji
nie byto mozliwo$ci zastosowania testow statystycznych. Do obliczen wykorzystano

program IBM SPSS Statistics 25.

Autorzy opracowania zdaja sobie spraw¢ z ograniczen wynikajacych z dekla-
ratywnego charakteru badania. Przeprowadzone badanie ukazuje bowiem w wigk-
szym stopniu $wiadomo$¢ kadry menedzerskiej w zakresie zachodzacych procesow
finansyzacji w reprezentowanych podmiotach, a w mniejszym stopniu faktycznie
nastepujace zmiany w obszarze inwestycji, finansowania i podziatu zysku. Takie
dziatanie bylo celowe — ideg przy$§wiecajaca autorom, w warunkach wykazanej
w badaniach iloSciowych umiarkowanej finansyzacji polskich spotek gietdowych,
bylo bowiem uchwycenie optyki tego zjawiska z perspektywy 0s6b podejmujacych

decyzje finansowe w badanych podmiotach.

Wyniki badania

Wyniki obrazujace dynamike stopnia finansyzacji ankietowanych podmiotéw
przedstawiono w tabeli 1. Dane dla catej badanej zbiorowosci wskazuja, ze najwyzsza
dynamika zmian dotyczy obszaru inwestycyjnego, a zwlaszcza wzrastajacego udziatu
aktywow finansowych w aktywach. Moze to oznacza¢, ze przedsi¢biorstwa w wiek-
szym stopniu angazuja swoje zasoby na dziatalno$¢, ktéra nie jest bezposrednio
zwigzana z zakresem prowadzonej dziatalnosci operacyjnej. W obszarach podziatu
zysku oraz finansowym wartosci srednie i mediany odpowiedzi pozwalaja stwierdzic,
ze w ostatnich 5 latach nie nastgpily istotne zmiany. Mozna zatem przypuszczac, ze
polskie spotki publiczne z analizowanych sektoréw — w opinii ich zarzadzajacych
—nie zwigkszaja stopnia zadluzenia dlugoterminowego ani nie wprowadzaja zmian
w sposobach podziatu zysku. Ponadto ankietowani nie zaobserwowali zwigkszonej
dynamiki w wykorzystaniu finansowych instrumentéw pochodnych. Potwierdzeniem
tych wnioskéw moze by¢ rowniez neutralna ocena respondentdw w zakresie wptywu
dziatalno$ci finansowej na generowany wynik finansowy w ujgciu netto.

Tabela 1. Na ile zgadza si¢ Pan/Pani z ponizszymi okresleniami zwigzanymi z ufinansowieniem
reprezentowanej spotki (w okresie ostatnich 5 lat dziatalnosci)

datkach inwestycyjnych ogbtem

Pytanie Srednia | Mediana Odchylenie
standardowe
Wzrost udziatu dlugoterminowych aktywow finansowych w aktywach 3.49 3.00 217
trwatych
Wzrost udziatu krétkoterminowych aktywow finansowych w aktywach 337 3,00 207
obrotowych
Wzrost udziatu wydatkow inwestycyjnych na aktywa finansowe w wy- 283 3.00 165
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Pytanie Srednia | Mediana Odchylenie
standardowe
Wzrost udziatu wptywow inwestycyjnych na aktywa finansowe we
. . . 2,71 3,00 1,43
wplywach inwestycyjnych ogotem
Wzrost wykorzystania instrumentéw pochodnych (opcja, futures, swap, 1.97 1.00 1.66
forward)
Wzrost udziatu zadhuzenia dtugoterminowego w strukturze kapitatu 2,71 2,00 2,17
Wzrost udziatu kosztow finansowych w kosztach ogotem 2,58 2,00 1,46
Wozrost stopy wyptaty dywidendy 2,43 2,00 1,85
Wzrost wydatkow finansowych na kapitat wlasny w wydatkach ogotem | 2,65 3,00 1,47
Pr(l)wadzqna dzrla%alflosc finansowa (inwestycje finansowe) pozwolita 325 3.00 22
spotce osiagnac wyzszy zysk netto

Zrédto: opracowanie wlasne.

Neutralna ocena respondentéw w zakresie dynamiki zjawiska finansyzacji
w spotkach publicznych oraz stosunkowo wysokie odchylenia standardowe uzy-
skanych wynikéw sktonily autoréw artykutu do sklasyfikowania badanych podmio-
tow metoda k-$srednich w dwoéch klastrach zréznicowanych wtasnie pod wzgledem
stopnia finansyzacji. Wyniki klasyfikacji przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2. Na ile zgadza si¢ Pan/Pani z ponizszymi okre$leniami zwigzanymi z ufinansowieniem
reprezentowanej spotki (w okresie ostatnich 5 lat dziatalno$ci) w podziale na dwa klastry

Klaster nr 1 Klaster nr 2 Statystyka
Pytani Man-
ytanie érednia | mediana | $rednia | mediana | ~ testu U an
na-Whitneya
Wzrost udziatu dtugoterminowych aktywow finan- 6.17 6.50 2.89 2,00 4.48%%
sowych w aktywach trwatych
Wzrost udziatu krétkoterminowych aktywow finan- 333 3.00 3.38 3.00 024
sowych w aktywach obrotowych
Wzrost udziatu wydatkow 1nwesty(.:yjnych na aktywa 2,67 100 2.87 3.00 1,01
finansowe w wydatkach inwestycyjnych ogotem
Wzrost udziatu wpiywo“{ 1nwestyc3.qnych na' aktywa 2.5 1,50 2.81 3.00 126
finansowe we wplywach inwestycyjnych ogotem
Wzrost wykorzystania instrumentéw pochodnych
. 3,42 3,50 1,64 1,00 -2,38%

(opcja, futures, swap, forward)
Wzrost udziatu zgdiuzema dhugoterminowego 6.25 7,00 1.91 100 5,43
w strukturze kapitatu
Wzrrost udziahu kosztow finansowych w kosztach 4,08 4,00 2.5 2,00 2.85%*
ogbltem
Wzrost stopy wyptaty dywidendy 1,67 1,00 2,60 2,00 -1,87
Wzrost wydatkovlv finansowych na kapitat wtasny 3.08 4,00 2,55 3.00 11
w wydatkach ogotem
Prowadzona d;lalal{losc ﬁpansoyva (1.nwestyCJe finan- 433 450 3.00 3.00 -1.66
sowe) pozwolita spoice osiagnaé wyzszy zysk netto

**p<0,01; *p<0,05

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Do klastra nr 1 zakwalifikowano 12 spotek, ktorych stopien finansyzacji byt
znaczaco wyzszy niz podmiotéw zakwalifikowanych do klastra nr 2 (53 spoiki).
Istotne statystyczne réznice pomigdzy klastrami wykazano dla jednego wskaznika
w obszarze inwestycyjnym — udziatu dlugoterminowych aktywow finansowych w ak-
tywach trwatych, wzrostu wykorzystania finansowych instrumentéw pochodnych
oraz obszaru finansowego (wzrost udziatu zadtuzenia dlugoterminowego w struktu-
rze kapitatu oraz wzrost kosztow finansowych w kosztach ogotem). Nie wykazano
istotnych statystycznie réznic pomigdzy klastrami w zakresie wskaznikow obrazuja-
cych zmiany w zasadach podziatu zysku oraz wptywu finansyzacji na osiggany zysk
netto. Powyzsze sugeruje, ze zjawisko finansyzacji wystepuje w polskich spotkach
publicznych z sektoréw objetych badaniem, lecz dotyczy stosunkowo niewielkiej
grupy podmiotéw. Wyniki dowodzg tez, ze wzrostowi finansyzacji w obszarze in-
westycyjnym towarzyszy wzrost finansyzacji w ujeciu finansowym. W dalszym
ciggu nie sg jednak znane czynniki moggce warunkowac stopien finansyzacji. Z tego
wzgledu w kolejnym kroku badania zweryfikowano subiektywng oceng potencjatu
innowacyjnego i pozycji rynkowej spotek zgrupowanych w klastry zrdznicowane

pod wzgledem stopnia finansyzacji (tabela 3).

Tabela 3. Na ile zgadza si¢ Pan/Pani z ponizszymi okresleniami zwigzanymi z potencjatem innowacyjnym

oraz pozycja rynkowa reprezentowanej spotki w podziale na dwa klastry

niejsi konkurenci

Klaster nr 1 Klaster nr 2 Statystyka
Z testu
Pytani Man-
ytanie $rednia | mediana | $rednia | mediana v an
na-Whit-
neya
Spolkg p.r'zeznacz.y%a na badama 1 10zwWoj ‘znaczqco 375 4,00 2.25 2,00 3,024+
wigcej niz wynosi $redni wydatek w branzy
Spokka b}/la pionierem w rozwijaniu przetomowych 3.17 3.50 2,51 2,00 1,05
innowacji w branzy
Spotka cechuje si¢ znacznym zaangazowaniem
w pod(?]mowanle dzmiar} bada.wczo—rorzwo_mwych oraz 3.83 4,00 2,55 2,00 221%
przywodztwo technologiczne i przywodztwo w zakresie
innowacji
W branzy, w ktorej funkcjonuje spotka, sa szerokie
mozliwo$ci wdrazania innowacji produktowych i/lub 4,50 4,50 3,96 4,00 -1,09
technologicznych
W}./datk,l na badam.a i rozwoj w branzy, w.ktoreJ funkcjo- 375 4,00 2.79 2,00 1,64
nuje spotka, sa wyzsze niz w innych branzach
Spotka rosta szybciej niz najwazniejsi konkurenci 2,75 3,50 2,96 3,00 -0,15
Sp.olka. ({Sl.q.gaia wyzszq.rentownosc sprzedazy niz 217 1.00 3.30 4,00 2.5
najwazniejsi konkurenci
Spotka os1§ga%a wyzszy udzial w rynku niz najwazniejsi 275 2,50 2.98 3.00 034
konkurenci
Spotka oferowata produkty wyzszej jakosci niz najwaz- 3.67 3.50 3.96 4,00 1,03

**p<0,01; *p<0,05

Zrodto: opracowanie wiasne.
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W obszarze potencjatu innowacyjnego wszystkie czynniki oceniono wyzej
w spotkach wchodzacych w sktad klastra nr 1, cechujacego si¢ wzrostem stopnia
finansyzacji. Réznice w zakresie wydatkéw na badania i rozwdj oraz przywodztwa
technologicznego i przywodztwa w zakresie innowacji okazaly si¢ istotne staty-
stycznie. Odmienne wyniki uzyskano w ocenie pozycji rynkowej. Respondentom
zadano cztery pytania w tym zakresie, a Srednie oceny respondentow reprezentuja-
cych klaster przedsiebiorstw o niskiej dynamice finansyzacji okazaly si¢ wyzsze niz
dla klastra nr 1. Roznicg istotng statystycznie wykazano dla osigganej rentownosci
sprzedazy w relacji do najwazniejszych konkurentow. W odniesieniu do wynikow
oceny dziatalnosci innowacyjnej oraz badan i rozwoju zaskakujace wydaje sie, ze
na poziomie deklaratywnym wyzszemu poziomowi finansyzacji w obszarze udziatu
dtugoterminowych aktywdéw finansowych, wzrostowi wykorzystania instrumentow
pochodnych oraz zadluzenia dtugoterminowego i kosztéw finansowych nie odpo-

wiada gorsza ocena dziatalnoséci innowacyjnej i badawczo-rozwojowe;.

Moze to

sktania¢ do wniosku, ze by¢ moze w analizowanej grupie spotek wyzszy poziom
finansyzacji nie odbywa si¢ kosztem organicznego rozwoju spotki, co bywa podno-

szone w literaturze przedmiotu (Davis, 2017; Tori i Onaran, 2018).

Tabela 4. Wielko$¢ badanych spotek w podziale na dwa klastry

Wielkodé Klaster nr 1 Klaster nr 2
czestosé % % skumulowany | czestos¢ % % skumulowany
Przedsigbiorstwo mate 1 8,3 8,3 11 20,8 20,8
Przedsigbiorstwo $rednie 2 16,7 25,0 23 43,4 64,2
Przedsiebiorstwo duze 9 75,0 100,0 19 35,8 100,0
Ogotem 12 100,0 — 53 100,0 —

Zrodto: opracowanie wlasne.

Analiza struktury wielkos$ci spotek wchodzacych w sktad klastréw sugeruje,
ze zjawisko finansyzacji jest czgstsze w grupie podmiotow duzych niz w grupie
podmiotow srednich i matych. Jak pokazano w tabeli 4, az 9 z 12 podmiotoéw za-
kwalifikowanych do klastra nr 1 to podmioty duze, a tylko 3 to podmioty mate
lub $rednie. Podmioty duze w klastrze nr 2 stanowity 36% ogotu, a spotki mate
i Srednie — 64%. Wyniki te sg spojne z prezentowanym w literaturze pogladem, ze
finansyzacja ujawnia si¢ w szczegolnosci w przedsigbiorstwach duzych (Ratajczak,
2014). Ponadto — jak wynika z danych przedstawionych w tabeli 5 — sp6tki o wick-
szej dynamice finansyzacji w wigkszym stopniu znajdowaty nabywcow na swoje
wyroby poza Polska. Sktania to do postawienia pytania dotyczacego relacji pomigdzy
poziomem internacjonalizacji przedsi¢gbiorstwa a stopniem jego finansyzacji, co moze
stanowi¢ potencjalny kierunek dalszych badan. Niestety, ze wzgledu na ograniczong
liczebnos¢ poszczegodlnych klas autorzy nie sa w stanie potwierdzi¢ tych obserwacji

stosownymi testami statystycznymi.
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Tabela 5. Rynki zbytu badanych spotek w podziale na dwa klastry

Rynek Klaster nr 1 Klaster nr 2

czgstosé % % skumulowany | czgstos¢ % % skumulowany
Polski 4 33,3 33,3 30 56,6 56,6
Europejski 4 33,3 66,7 9 17,0 73,6
Ogdlnoswiatowy 4 33,3 100,0 14 26,4 100,0
Ogodtem 12 100,0 — 53 100,0 -

Zrodto: opracowanie wilasne.

Wyniki uzyskane w przeprowadzonym badaniu pozwalaja na wyciagnigcie na-
stepujacych wnioskow. Po pierwsze, zjawisko finansyzacji wydaje si¢ obecnie nie
odgrywac znaczacej roli w ksztattowaniu dziatalno$ci operacyjnej polskich spotek
gieldowych z badanych sektorow. Klasyfikacja podmiotéw metoda k-§rednich wy-
kazata, ze grupa podmiotéw o zwickszonej dynamice finansyzacji jest zdecydowanie
mniejsza niz grupa odniesienia. Po drugie, przedsiebiorstwa cechujace si¢ wyzsza
finansyzacja w obszarze dziatalno$ci inwestycyjnej na ogédt cechowaty sie takze
wyzsza finansyzacja w obszarze dzialalno$ci finansowej. W opinii autoréw moze to
sugerowac podejmowanie inwestycji finansowych z wykorzystaniem lewarowania.
Po trzecie, wyzsza dynamike finansyzacji zaobserwowano w grupie przedsigbiorstw
oceniajacych swoj potencjat innowacyjny wyzej niz firmy o niskiej dynamice finan-
syzacji. Wytlumaczeniem takiego stanu rzeczy moze by¢ poziom akceptowanego
w tych przedsigbiorstwach ryzyka — w klastrze nr 1, a wigc o wigkszej dynamice
finansyzacji i wyzszym poziomie potencjatu innowacyjnego, che¢ do podejmowania
ryzyka jest prawdopodobnie wyzsza niz w drugim skupieniu podmiotéw. Ponadto
wyzsza dynamike finansyzacji zanotowano w grupie spotek oceniajgcych swoja po-
zycje rynkowa nizej niz grupa odniesienia. Jezeli gorsza pozycja rynkowa przektada
si¢ na gorsze wyniki operacyjne, to finansyzacja moze by¢ w takim przypadku spo-
sobem na poprawg osigganego wyniku netto. Badanie wykazato tez, ze finansyzacja
podmiotow wickszych i zbywajacych swoje wyroby na rynku europejskim i og6l-
no$wiatowym byla w badanej probie wyzsza niz w podmiotach matych i §rednich
oraz korzystajacych tylko z polskiego rynku zbytu.

Zakonczenie

Celem artykutu byta deklaratywna ocena stopnia finansyzacji wybranych spotek
gieldowych oraz identyfikacja czynnikow, ktore moga mie¢ zwiagzek ze zjawiskiem
finansyzacji w analizowanych podmiotach. Warto$cia dodana, jaka niniejsze opra-
cowanie wnosi do krajowej literatury, jest ukazanie zjawiska finansyzacji przed-
sigbiorstw niefinansowych w kontekscie zmian zachodzacych w przedsiebiorstwie
w opinii menedzerow finansowych. W toku badan wlasnych pozytywnie zweryfiko-
wano hipoteze, zgodnie z ktdrg istnieja cechy réznicujace stopien finansyzacji spotek
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notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. Ograniczenia
badania stanowia pochodng zastosowanego narzg¢dzia badawczego. Zaprezentowane
wyniki sg rezultatem subiektywnej oceny zarzadzajacych finansami, nie za$ obiek-
tywnej oceny wynikajacej z analizy konkretnych wskaznikow finansowych. Mimo
to zdaniem autoré6w badanie o charakterze jako$ciowym moze stanowi¢ wartosciowe
uzupetienie dla dociekan nad zjawiskiem finansyzacji przedsigbiorstw niefinanso-

wych prowadzonych z wykorzystaniem metod ilosciowych.
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