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Wplyw zarzadzania wartoscia
na finansjalizacje¢ przedsi¢biorstw

Piotr Szczepankowski"

Streszczenie: Celem artykutu jest oméwienie wptywu koncepcji zarzadzania wartos$cia dla akcjonariuszy
na zjawisko finansjalizacji podmiotow realnej sfery gospodarki, jakimi sg przedsigbiorstwa. Artykut ma
charakter kognitywny. Zawarte w nim rozwazania wyrazaja poglady autora na omawiane zagadnienie, wy-
pracowane w wyniku przeprowadzonych studiéw nad literatura tematu. Moga w konsekwencji stanowic¢
przyczynek do glebszej i krytycznej dyskusji o skutkach idei zarzadzania warto$cig na zmiany zachowan
wspotczesnych przedsigbiorstw i postgpujacy wzrost stopnia finansjalizacji ich aktywnosci gospodarcze;.

Stowa kluczowe: finansjalizacja, warto$¢ dla akcjonariuszy, zarzadzanie warto$cia

Wprowadzenie

Wyodrebniona w ekonomii pod koniec lat 50. XX wieku nauka o finansach zostata oparta
na paradygmacie ujmujacym rzeczywisto$¢ gospodarczg poprzez dwa wymiary — ryzyka
i rentownos$ci. W ciggu ostatnich kilkudziesigciu lat paradygmat ten przyjal si¢ nie tylko
w $wiecie finansow, ale przedostal si¢ do sfery realnej gospodarki i przeniknat do mental-
nosci spoteczenstw (Dembinski 2012). Na skutek powszechnej jego akceptacji zaczely za-
nika¢ zabezpieczenia systemowe. Nastapita deregulacja systemu finansowego. Nastat okres
finansjalizacji zycia spoteczno-gospodarczego.

W literaturze poswigconej finansjalizacji opisuje si¢ glownie jej istote, zrodia, przy-
czyny i skutki. Jest to zjawisko rozpatrywane przede wszystkim na poziomie makro- lub
mezoekonomicznym oraz oceniane w kontekscie wptywu zmian w systemie finansowym
na zachowania podmiotéw ekonomicznych i funkcjonowanie rynkéw, glownie finanso-
wych. Warto w tym miejscu zwrdci¢ uwage na coraz czg¢sciej pojawiajace si¢ interesujace
opracowania polskich autoréw z tego zakresu, m.in. M. Ratajczaka (2012, 2014), E. Ma-
czynskiej (2011), M. Falkowskiego (2011), A. Zaremby (2013), M. Wrzesinskiego (2014)
i P. Wisniewskiego (2014). Jednakze finansjalizacja przedsigbiorstw jest niemal niezauwa-
zana we wspotczesnych studiach teoretyczno-empirycznych. W warunkach polskich wy-
nika to prawdopodobnie z przekonania, Ze silna koncentracja whasnosci i w konsekwencji
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nieznaczny udzial kréotkoterminowych inwestoréw instytucjonalnych w aktywach spotek
nie sprzyjaja ukierunkowywaniu strategii dziatania jednostek gospodarczych na realizacje
nowych zasad akumulacji finansowej, w tym zwigzanych z koncepcja wartosci dla akcjo-
nariuszy (SHV). Chociaz w czasopi$miennictwie nie pomija si¢ warunkow politycznych,
kulturowych i spotecznych lezacych u podstaw finansjalizacji przedsigbiorstw, to w do-
minujacej na ten temat literaturze anglosaskiej uwaga skupiana jest przede wszystkim na
opisywaniu $cislego zwigzku miedzy aktywnos$cia inwestoréw instytucjonalnych i skalg
akumulacji finansowej. Wykazano przede wszystkim, ze wzrost stopnia finansjalizacji jest
powiazany ze zjawiskiem presji ,,niecierpliwych” inwestorow instytucjonalnych, bardziej
zainteresowanych krotkoterminowymi zyskami spotek i ich biezaca konsumpcja niz ocze-
kiwaniem na osiagniecie przez nie lepszych wynikéw z dziatalno$ci gospodarczej w dtugim
okresie, implikowanych efektywna alokacja kapitatu wewngtrznego. Zjawisko to traktowa-
ne jest rowniez jako gtdwny czynnik napedowy tendencji do poszukiwania maksymalne;j
stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu przy jak najmniejszym ryzyku, co tym samym
stanowi fundamentalny imperatyw koncepcji SHV.

1. Rozumienie zjawiska finansjalizacji

Zdaniem A. Kameli-Sowinskiej (2014: 11) trudno jest odnalez¢ w literaturze przedmiotu
jednoznaczng, akceptowana przez srodowisko naukowe definicje nowo rozpoznawanego
zjawiska. Dotyczy to m.in. finansjalizacji, ktéra w literaturze polskiej jest okreslana za-
miennie takim terminami, jak: finansyzacja (Ratajczak 2012, 2014), ufinansowienie, giet-
dyzacja (Kowalik 2009), bankokracja (Gwiazdowski 2008) czy kapitalizm finansowy (To-
porowski 2012). Pod tymi pojeciami kryje si¢ to samo zjawisko — postgpujacej dominacji
sektora finansowego w dziatalnos$ci jednostek gospodarujacych i 0s6b fizycznych (Kamela-
-Sowinska 2014: 11).

M. Ratajczak (2012: 282-283) prezentuje pojecie finansjalizacji zarowno w waskim —
podmiotowym, jak i w szerszym — bardziej instytucjonalnym znaczeniu, co zostalo zesta-
wione w tabeli 1.

W duchu instytucjonalnego rozumienia finansjalizacji wypowiada si¢ rowniez E. Ma-
czynska (2011: 57), okreslajac to zjawisko jako przerost sektora finansowego w stosunku
do realnego sektora wytworczego, czyli sektora produkcji dobr i ustug. Zdaniem K. Jaju-
gi (2014: 148) finansjalizacja oznacza réwniez wzrost znaczenia motywow finansowych
(gtéwnie zysku i ryzyka) w procesie podejmowania decyzji gospodarczych i ich wptywu
na efektywne funkcjonowanie podmiotéw ekonomicznych oraz zachowania spoteczne. Jest
to zatem zjawisko, ktore powoduje w konsekwencji przyrost znaczenia i warto$ci aktywow
finansowych w poréwnaniu z aktywami rzeczowymi oraz silne oddziatywanie decyz;ji fi-
nansowych na warto$¢ netto podmiotu.
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Tabela 1

Ujecia finansjalizacji

Szerokie znaczenie finansjalizacji Waskie znaczenie finansjalizacji

(ujgcie instytucjonalne) (ujgcie podmiotowe)

Proces atomizacji sfery finansowej w relacji do sfery Zjawisko rosnacego znaczenia dziatalnosci finan-
realnej, doprowadzajacy do uzyskiwania nadrzednosci tej ~ sowej w aktywnosci podmiotow ekonomicznych
pierwszej w stosunku do drugiej. o charakterze niefinansowym.

Proces uzyskiwania przez rynki i elity finansowe coraz Zmiana strumieni dochodéw podmiotéw niefi-
wigkszego wptywu na polityke ekonomiczng i na efekty nansowych, w ktorym coraz wigkszy udziat maja
gospodarowania. dochody czerpane z dzialalnosci finansowej, a nie

z tradycyjnej dziatalnosci operacyjne;.
Rosnaca rola sfery finansowej oraz kryteriow finansowych
w funkcjonowaniu gospodarki oraz w zyciu ekonomicz-
nym i spotecznym.

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie Ratajczak (2012): 282-283.

W literaturze zachodniej finansjalizacja jest najczesciej rozpatrywana od strony rosna-
cego udziatu sektora finansowego w ksztaltowaniu wartosci produktu krajowego brutto
oraz rosnacej roli produktow finansowych w strukturze kapitatu przedsigbiorstw i gospo-
darstw domowych (Stockhammer 2013: 513). Odnoszona jest wigc do podmiotow niefinan-
sowych zarowno jako efekt poszukiwania przez nie zré6znicowanych form kapitatu na rynku
finansowym, jak i ukierunkowania alokacji pozyskiwanego kapitatu w aktywa finansowe
(Orhangazi 2008: 864) oraz w celu tworzenia licznych spotek zaleznych oraz blizniaczych.

Finansjalizacj¢ rozumie si¢ rowniez nie tylko jako rosnaca rol¢ motywow, rynkow, pod-
miotow 1 instytucji finansowych w funkcjonowaniu gospodarki, ale tez, co jest najczesciej
podkreslane w literaturze tematu, jako dominacj¢ produktéow finansowych na innych ryn-
kach niz finansowe, na przyktad towarowym (Casey 2011). W tym wypadku banki inwesty-
cyjne i inne instytucje finansowe skutecznie wypromowaty i wprowadzity pochodne instru-
menty finansowe jako formy inwestycji na rynku towarowym. W rezultacie, instrumenty
bazujace na indeksach towarowych przyciggnety kapitat od inwestordéw instytucjonalnych
i 0s6b prywatnych (Hughes 2006). Rosnaca obecno$¢ inwestorow przeznaczajacych srodki
inwestycyjne na towarowe instrumenty pochodne doprowadzita do ksztattowania si¢ cen
surowcow i towarow w wysokim stopniu powigzanych z cenami aktywow finansowych.

Finansjalizacja jest rozpatrywana takze jako wzrost znaczenia w ksztaltowaniu rentow-
nosci netto i wartos$ci wewngtrznej podmiotéw gospodarczych dochoddéw osiaganych przez
nie z aktywow finansowych (odsetki, dywidendy czy zyski z operacji instrumentami finan-
sowymi), ktore zaczynaja petni¢ nadrzedng rolg w stosunku do dochodéw uzyskiwanych
z tytulu zagospodarowania aktywow operacyjnych (ze sprzedazy produktéow), majacych
coraz cze$ciej drugorzgdne znaczenie (Krippner 2005: 174).

Rekapitulujac, finansjalizacj¢ nalezy utozsamia¢ z rosnacg dominacjg sektora finanso-
wego w zyciu gospodarczym, rosngcg rolg instytucji finansowych w zarzadzaniu przedsig-
biorstwami niefinansowymi, wzrostem znaczenia aktywéw finansowych w stosunku do
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pozostatych aktywow jednostek gospodarczych, z silnym urynkowieniem papierdw war-
tosciowych (w szczegolnosci akeji spotek), z gietda jako rynkiem sprawujacym funkcje
kontrolng nad funkcjonowaniem przedsigbiorstw i miejscem okre$lania ich strategii rozwo-
ju, oraz wahan na gietdzie jako wyznacznika zmiany fazy cyklu koniunkturalnego (Dore
2008: 18).

2. Zrodla, przejawy i skutki finansjalizacji

W opracowaniu D. Tomaskovic-Deveya i K.H. Lina (2012: 539-559) mozna przeczytaé, iz
za podstawowe przestanki finansjalizacji gospodarki uwaza si¢ przede wszystkim: deregu-
lacje systemu finansowego, procesy koncentracji w sektorze finansowym, rosnaca wielkosé¢
iudzial na rynku finansowym inwestorow instytucjonalnych, rozwdj koncepcji zarzadzania
warto$cia, dominacje neoliberalnego modelu polityki pienigznej, fiskalnej i gospodarcze;.
Zdaniem T.I. Paleya (2007: 14—15) przyczyn finansjalizacji gospodarki nalezy poszukiwaé
przede wszystkim w procesie transformacji intereséw sektora finansowego. Zmiany w tym
sektorze implikuja transformacje struktury gospodarki, polityki gospodarczej, jak i zacho-
wan przedsi¢biorstw. Mozna je potaczy¢ w trzy grupy. Pierwsza z nich dotyczy struktury
i funkcjonowania rynkow finansowych, druga za$ zachowan przedsigbiorstw niefinanso-
wych, a trzecia w koncu polityki gospodarczej. Pomigdzy tymi grupami zachodzg interak-
cje. Polityka gospodarcza wptywa na strukture rynkéw finansowych i zmiany zachowan
przedsiebiorstw, a dzialania korporacji oddziatuja na polityke gospodarcza.

M. Ratajczak (2012: 291-298) znacznie rozwinat list¢ zrodet finansjalizacji podawana
w literaturze zachodniej. Na podstawie opisanych przez niego przejawoéw omawianego zja-
wiska mozna je pogrupowac na:

— egzogeniczne, wystgpujace w otoczeniu systemu finansowego,

— endogeniczne, zachodzace wewnatrz systemu finansowego oraz w podmiotach gospo-

darczych.

Do zewng¢trznych zrodet i przyczyn finansjalizacji nalezy zaliczy¢ takie zdarzenia, jak:
deregulacje systemu finansowego, ograniczanie nadzoru korporacyjnego, digitalizacje zy-
cia ekonomicznego i spolecznego, wzrost szybkosci przeptywow kapitatu, rozwdj alterna-
tywnych wobec budzetu panstwa form finansowania $§wiadczen spotecznych, dazenie do
bardziej efektywnego prowadzenia polityki panstwa dobrobytu i panstwa opiekunczego,
wzrost potrzeb pozyczkowych panstwa, stymulowanie lub wrecz wymuszanie akcji kredy-
towej przez panstwo, ograniczanie progresywnosci opodatkowania, plany ratunkowe pan-
stwa zaréwno dla sfery finansowej, jak i podmiotoéw sfery realnej (Ratajczak 2012).

Zmiany regulacyjne zachodzace w otoczeniu systemu finansowego implikuja nowe
zachowania podmiotéw i procesy zmian w samym systemie. Ksztattuja w konsekwen-
cji nastepujace zrodta i $wiadectwa narastania zjawiska finansjalizacji: upowszechnienie
koncepcji zarzadzania warto$cig dla wiascicieli, masowa prywatyzacje przedsigbiorstw,
zdywersyfikowanie dzialalnosci przedsigbiorstw niefinansowych w celu poszukiwania
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przez nie dodatkowych zyskow z dziatalno$ci pozaoperacyjnej, rozwdj rynku pochodnych
instrumentow finansowych, inflacje aktywow finansowych 1 instrumentow finansowych,
inzynieri¢ finansowa i sekurytyzacj¢ aktywow, skale lewarowania dziatalno$ci gospodar-
czej 1 sfery finansowej, zamiang charakteru inwestycji finansowych z dlugoterminowych
na spekulacyjne, polityke utrzymywania niskich stop procentowych w celu zwigkszenia
dostepnosci do kredytu i poszukiwania alternatywnych wobec depozytéw bankowych form
alokacji wolnych $rodkéw pienig¢znych, wcigganie nieprzygotowanych grup spotecznych
w ztozony $wiat rynku finansowego, rozwdj rynkow i instrumentéow finansowych w celu
zaspokojenia oczekiwan i potrzeb podmiotéw o ograniczonych dochodach i niewielkim ma-
jatku, dazenie do réznicowania dochodéw pracownikow i menedzerow (Ratajczak 2012).

Ze wzgledu na fakt, iz finansjalizacja traktowana jest jako dtugoterminowa tendencja
do zmiany roli sfery finansowej w gospodarce (Ratajczak 2012: 290), jej najbardziej roz-
poznawanymi i szeroko komentowanymi w literaturze tematu, zaobserwowanymi w ciaggu
ostatnich latach skutkami sa: zjawiska kryzysow finansowych, pojawianie si¢ baniek spe-
kulacyjnych w sferze finansowej (szerzej: wystepowanie zjawiska niestabilnosci finanso-
wej), wzrost zyskow z aktywnosci finansowej w zyskach ogotem, wzrost wartosci dtugu
(prywatnego i publicznego) w relacji do PKB, wzrost roli sektora finansow, ubezpieczen
1 nieruchomosci (sektor FIRE — finance, insurance, real estate) w aktywnosci gospodar-
czej, nadmierne nasycenie rynku finansowego instrumentami pochodnymi i toksycznymi
(Foster 2007). Jako skutek finansjalizacji podaje si¢ jeszcze wzrost wartosci transferow
kapitatu z podmiotow niefinansowych do sektora finansowego. Zdaniem R. Dore’a (2008)
skutkami finansjalizacji sa rOwniez nastgpujace zjawiska:

— wazrost znaczenia oraz zwigkszenie zlozonosci ustug posrednictwa i powiernictwa fi-
nansowego ukierunkowanego bardziej na ryzykownych inwestorow spekulacyjnych
niz bezpiecznych inwestorow dtugoterminowych,

— nadrzednos¢ realizacji praw wlasnosci whascicieli nad wypetnianiem zasad spotecznej
odpowiedzialnosci biznesu,

— promowanie ,.kultury praw wtasnosci” w przekonaniu, ze zwigkszy to zdolno$¢ przed-
sigbiorstw do konkurowania na arenie mi¢dzynarodowej.

Negatywnego wplywu finansjalizacji jako przyczyny kryzysu finansowego lat 2008—
2010 i destabilizacji §wiatowej gospodarki poszukuje si¢ przede wszystkim w nadmiernym
rozwoju innowacji finansowych oraz silnej deregulacji systemu finansowego. Mniejsza
uwaga jest natomiast koncentrowana na ocenie dtugoterminowej polityki redystrybucji do-
chodéw podmiotéw ekonomicznych osigganych w wyniku finansjalizacji. Zyski z dziatal-
nosci finansowej (zaréwno podmiotéw finansowych, jak i niefinansowych), proporcjonal-
nie do sumy zyskow ze wszystkich sfer dziatalnosci gospodarczej, rosty wolno w latach
1948-1970, nastgpnie spadly w latach 70. XX wieku i w koncu gwattownie wzrosty po
1980 roku (Krippner 2005). Trend ten osiaggnat swoje maksimum w roku 2002, kiedy to
ok. 45% zyskéw netto przedsigbiorstw amerykanskich zostato osiagnigte z dzialalnosci
finansowej. Poniewaz deprecjacja warto$ci kapitalu inwestowanego w aktywa finansowe
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jest zazwyczaj wigksza w diugim okresie niz kapitatu alokowanego w aktywa rzeczowe,
przedsiebiorstwa zmienity polityke inwestycyjna — z dtugoterminowej na krotkoterminowa
alokacje kapitatéw i nastawily si¢ na osigganie zyskéw z krotkoterminowych przedsigwzieé
inwestycyjnych, a nie projektow ukierunkowanych na dtugoletni wzrost i rozwoj jednostki
gospodarczej (Epstein 20006).

Jednoczesnie w latach 80. XX wieku odnotowano dynamiczny wzrost realnego poziomu
wynagrodzen w sektorze finansowym, co spowodowato w konsekwencji silng migracje
doswiadczonych pracownikow i menedzeréw z sektora realnego do finansowego i wywo-
tato efekt silnej dyspersji poziomu wynagrodzen i stanu zatrudnienia w obu tych sektorach
gospodarki. Roznica migdzy stopa wzrostu $redniego poziomu wynagrodzen per capita
w sektorze finansowym i realnym wyniosta w USA w pierwszej dekadzie XXI wieku az
60 pp. (Rauh, Kaplan 2010).

Finansjalizacja zmienila takze strukture i funkcjonowanie rynkéw finansowych. Ba-
dania teoretyczne odnosza si¢ w tym przypadku m.in. do analizy wptywu finansjalizacji
(szczegoblnie dostepnosci do kredytoéw) na zmiany wynikéw makroekonomicznych i przebie-
gu cyklu koniunkturalnego. Niektore z wezesniejszych prac, istotnych dla badania procesu
finansjalizacji, dotyczyty skutkéw zmiany struktury aktywow i zobowiazan finansowych
(Tobin 1961), efektu innowacji finansowych i deregulacji rynku (Tobin, Brainard 1963) oraz
oceny wplywu teorii racjonowania kapitatu na poziom inwestycji i konsumpcji (Ackley
1951; Modigliani, Brumberg 1954; Modigliani, Ando 1963). Te wczesne prace miaty ten-
dencj¢ do ignorowania dtugu, ktéry stat si¢ przedmiotem po6zniejszych prac zwigzanych ze
skutkami finansjalizacji sfery realnej. Nalezy w tym miejscu zwrdci¢ uwage na prace Hy-
mana Minsky’ego i jego hipotezg niestabilnosci finansowej. Minsky (1992) zakwestionowat
neoklasyczny model rownowagi ogodlnej z powodu jego nadmiernej abstrakcyjnosci, pole-
gajacej miedzy innymi na pominigciu istnienia ,,wyrafinowanych” instytucji finansowych.
Instytucje tego typu tworza spekulacyjny popyt na pieniadz, zwigkszaja niepewno$¢ oraz
podnosza koszty pozyskania kapitatu (Kasek, Lubinski 2010: 7). Minsky patrzyt na gospo-
darke jak na ztozony system finansowy, ktorego niestabilno$¢ ro$nie w miar¢ wydtuzania
si¢ fazy wzrostowej cyklu koniunkturalnego, w wyniku angazowania si¢ podmiotow gospo-
darczych w coraz bardziej ryzykowne formy finansowania dziatalno$ci. Sposob finansowa-
nia aktywow nie jest zatem obojetny dla stabilno$ci finansowej. Szczegdlne znaczenie ma
dtug. Trudnosci regulowania zobowiazan przez jeden podmiot, przenosza si¢ na pozostate.
W miar¢ rozpowszechniania si¢ probleméw spada warto$é aktywow finansowych (Wray
2008).

Koncepcja niestabilnosci rynkow finansowych H. Minsky’ego wynika takze z ob-
serwacji, ze na rynku finansowym nast¢puje transformacja aktywow krotkookresowych
w dtugookresowe, przy zalozeniu krotkoterminowych preferencji kapitatodawcow i dtugo-
terminowych dla kapitatobiorcow. Im wigksze niedopasowanie preferencji czasowych oby-
dwu stron, tym wigksze prawdopodobienstwo, ze wzrost krotkookresowych stop zwrotu
doprowadzi do ujemnej wartosci netto aktywow w dluzszym czasie. Oprocz transformacji
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terminow zapadalnosci, instytucje finansowe realizujac proces finansjalizacji gospodarki,
zwigkszaja rowniez ptynno$¢ emitujac papiery krotkookresowe pod zastaw aktywow dtu-
goterminowych (Kasek, Lubinski 2010: 9). W rezultacie finansowania inwestycji, kontrola
nad aktywami kapitatlowymi powigzana jest ze zobowigzaniami. Dla kazdego podmiotu go-
spodarujacego zobowigzania wraz z przewidywanymi wpltywami kasowymi okreslaja jego
sytuacje finansowa (Minsky 1992). Finansowanie bezpieczne ma miejsce wtedy, gdy spo-
dziewane wpltywy gotowkowe z dzialalnosci operacyjnej przewyzszaja koszty finansowe
i wydatki operacyjne z uwzglednieniem dywidendy wyptacanej akcjonariuszom o margines
bezpieczenstwa, zapewniajacy zaabsorbowanie nieprzewidywanych spadkow wartosci po
stronie wptywow lub gwattownego wzrostu wydatkow. Sposob biezacego finansowania in-
westycji przesadza wigc o perspektywach wzrostu przedsigbiorstw w przysziosci.

3. Oddzialywanie koncepcji zarzadzania wartoscia dla akcjonariuszy
na finansjalizacje przedsi¢biorstw

Najobszerniejsze studia z zakresu oceny wptywu koncepcji SHV na finansjalizacj¢ przed-
sigbiorstw zostaty opublikowane w 2000 roku w specjalnym wydaniu brytyjskiego czaso-
pisma naukowego ,,Economy and Society” (vol. 29, no. 1). Otwierajacy wolumen artykut K.
Williamsa (2000: 1-12) rozpoczyna si¢ twierdzeniem, iz SHV zostalo wypracowane przez
amerykanskich konsultantéw, za aprobatg srodowiska akademickiego, w wyniku presji in-
stytucji, rynkow i inwestoréw finansowych w celu wskazania zarzadzajacym przedsigbior-
stwami metody stuzacej do szybkiego zwigkszania stoép zwrotu z kapitatu. W konsekwen-
cji SHV zmienita priorytety funkcjonowania przedsigbiorstw — z postfordowskiej dbatosci
o produkt i konsumentoéw, na nowy typ tzw. pdznego kapitalizmu, dbajacego gtownie o in-
teresy inwestorow i wtascicieli. To nowe podejscie ujednolicito cel dziatalno$ci jednostek
gospodarczych w okresie narastajacej globalizacji i miedzynarodowych przeptywow kapi-
talu oraz wprowadzilo nowe formy dzialan konkurencyjnych migdzy przedsigbiorstwami.
Spowodowato réwniez inne postrzeganie grupy wilascicieli przez pozostatych interesariu-
szy, zgodnie ze stwierdzeniem Alfreda Rappaporta (1998: 11), ze ,,inwestorami nie sg oni,
tylko my wszyscy”.

W podobnym zakresie wypowiedziala si¢ J. Froud i in. (2000: 80—110), argumentujac, iz
narastanie zjawiska finansjalizacji gospodarki wymagato wypracowania na potrzeby przed-
sigbiorstw narzg¢dzi zarzadzania umozliwiajacych realizacje coraz silniejszych oczekiwan
aktywnych inwestoréw finansowych. Mierniki oraz no$niki warto$ci stworzone przez do-
radcow dzialajacych na zlecenie rynkow finansowych skonstruowaty koncepcje SHV (na-
zywang zreszta przez cytowanych autorow doradztwem opartym na warto$ci — value-based
consultancy), ktéra z kolei spotegowata finansjalizacje sfery realnej gospodarki. Zostalo
to okreslone ,.finansjalizacja systemow zarzadzania” (Froud i in. 2000: 84), ktora pole-
ga m.in. na wskazaniu mozliwos$ci i koniecznosci osiggania dodatkowych dochodéow przez
jednostke gospodarcza poza jej podstawowsa aktywnos$cig operacyjng. Ukierunkowanie
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dziatalnosci przedsigbiorstw do sprostania rosngcym oczekiwaniom rynkéw i inwestorow
finansowych zostato wrecz okreslone quasi-religijnym terminem ,,fundamentalizm akcjo-
nariuszy”, gdzie realizacja zasad SHV, cho¢ bez sukcesu, bedzie wybaczana, ale nie bedzie
odpuszczone nawet najbardziej efektywne prowadzenie dziatalno$ci przedsigbiorstw bez
wdrozonej koncepcji SHV (Froud i in. 2000: 85-86). Fundamentalizm akcjonariuszy obja-
wia si¢ rowniez w dazeniu do opisu ztozonej dziatalnosci przedsiebiorstw jednym, synte-
tycznym i niezbyt skomplikowanym w kalkulacji miernikiem finansowym (wskaznikiem
kreowania wartos$ci).

W literaturze tematu mozna odnalez¢ opis kilku kluczowych przyczyn i skutkow wpty-
wu koncepcji SHV na finansjalizacje przedsiebiorstw niefinansowych. Jednym z nich jest
ewolucja polityki inwestycyjnej prowadzonej przez podmioty gospodarcze. J. Crotty (1990)
powiazal zmiang¢ preferencji i dzialan inwestycyjnych przedsigbiorstw wywolywana za-
réowno przez SHYV, jak przez finansjalizacje, z teorig agencji M.J. Jensena i W.H. Mecklinga
(1976). Zaobserwowat on bowiem narastanie konfliktu interesu migdzy wtascicielami i za-
rzadami przedsigbiorstw implikowanego zmiang natury kapitalizmu — z menedzerskiego,
popularnego w latach 70. 1 80. XX wieku, na wtascicielski (inwestorski), ktory zdominowat
gospodarke pod koniec XX wieku i w pierwszej dekadzie nowego stulecia. Cechg kapita-
lizmu menedzerskiego byly strategiczne decyzje inwestycje przedsigbiorstw, zapewniaja-
ce w diugim okresie stabilny wzrost jednostek gospodarczych (czgsciej ekstensywny niz
intensywny) i osigganie dochodow z alokacji kapitatu w aktywa operacyjne. Kapitalizm
wiascicielski skoncentrowat z kolei uwagg na krotkoterminowych decyzjach finansowych
zapewniajacych szybka maksymalizacje stop zwrotu i wartos$ci kapitatdow zaangazowanych
w przedsigbiorstwo, przede wszystkim poprzez ich alokacje w aktywa finansowe. Zostalo
to nawet okres$lone przez Crotty’ego jako strategia osiggania zysku bez inwestycji.

W podobnym duchu wypowiedziat si¢ E. Stockhammer (2004, 2005), ktory stwierdzit
wrecz, ze nastgpita zmiana zasad neoklasycznej teorii finanséw. Dotychczasowy paradyg-
mat wymiany zysku za ryzyko zostat zastagpiony nowym — zyskiem bez wzgledu na ryzyko.
Autor ten uwaza, ze menedzerowie s3 na ogot zwolennikami akumulowania kapitatu (we-
wnetrznego i zewnetrznego) w celu finansowania nim pojawiajacych si¢ efektywnych opcji
inwestycyjnych ukierunkowanych na stopniowe podnoszenie warto$ci przedsigbiorstwa
poprzez stabilny, zrbwnowazony wzrost i rozwdj dziatalnoSci operacyjnej, ale wtasciciele,
ktorymi staty si¢ gtéwnie instytucje finansowe (banki, fundusze inwestycyjne), zaintere-
sowani raczej krotkoterminowym przyrostem wartosci akcji, takze w wyniku cyklicznych
wyplat z zyskow generowanych z roznych obszarow aktywnosci przedsigbiorstw, zmieniajg
ich zachowania inwestycyjne. W. Lazonick i M. O’Sullivan (2000) argumentuja wrecz, ze
polityka ,,zachowaj zyski i inwestuj” (retain and invest) zostala zastapiona w koncepcji SHV
dziataniami typu ,,ogranicz inwestycje i rozprowadzaj dochody” (downsize and distribute).
Finansjalizacyjnym skutkiem SHV jest zatem nie wykorzystywanie przez zarzadzajacych
przedsiebiorstwami zyskow dla dlugoterminowego finansowania inwestycji, a coraz czest-
sze realizowanie ptatnosci z zyskow na rzecz kapitatlodawcow oraz finansowanie procesu
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odkupywania akcji czy udziatéw w celu podniesienia wartosci rynkowej przedsiebiorstw.
Dzieje si¢ tak dlatego, ze w procesie zwigkszania warto$ci dla akcjonariuszy, interesy mene-
dzerow zostaty dostosowane do oczekiwan wtascicieli, chociazby poprzez rozwoj programu
opcji na akcje. Opcje menedzerskie stuzg do wyrownywania interesow menedzeréw i ak-
cjonariuszy, wzmocnienia wzajemnego zaufania migdzy tymi dwiema grupami interesariu-
szy i do redystrybucji dodatkowych dochodow.

Poglad wptywu SHV na zmiang preferencji inwestycyjnych przedsiebiorstw w warun-
kach finansjalizacji gospodarki lezy rowniez u podstaw analiz teoretycznych prowadzonych
przez M. Agliette i R. Bretona (2001) oraz R. Boyera (2000). Wykazano w nich, iz akcjona-
riusze naktadajg swoistego rodzaju ,,norme finansowa” na zarzady spotek, ktora, ceteris pa-
ribus, niekorzystnie wptywa na skale, zakres i efektywno$¢ inwestycji w aktywa rzeczowe
(operacyjne) podmiotéw niefinansowych. Crotty (2005) dodatkowo wykazal, ze skutkiem
zmian preferencji inwestycyjnych implikowanych dazeniem do realizacji w krotkim okresie
coraz wyzszej warto$ci zyskow oraz podnoszenia wartosci akcji jest rowniez wzrost na-
ktadow kapitalowych przedsigbiorstw ponoszonych na krotkoterminowe aktywa finanso-
we, a wycofywanie si¢ z realizacji dtugoterminowych inwestycji w aktywa pozafinansowe.
W licznych badaniach relewantno$ci wynikoéw finansowych spotek w ksztattowaniu ich
warto$ci rynkowej wykazano bowiem, iz zmiany indeksow gietdowych sa gtownie silnie
zwigzane z krétkoterminowymi zyskami spotek. Potwierdza to fakt, ze inwestorzy skta-
niaja menedzeréow do skupienia uwagi decyzyjnej na dziataniach poprawiajacych roczne
rentownosci. Jest to zreszta oczekiwane przez samych menedzerow, ktdrzy maja wyptacane
roczne premie z biezacych wynikow finansowych.

W literaturze wykazywany jest rowniez wptyw SHV na finansjalizacj¢ od strony réz-
nych form redystrybucji dochodéw przedsigbiorstw. Popyt akcjonariuszy na wyzsze wy-
platy dochodow z zyskow spotek zachodzi rownolegle z efektem malejacego udziatu plac
pracownikow przedsiebiorstw w dochodzie narodowym (Boyer 2000). Ponadto orientacja
dziatalnosci spotek na realizacje SHV wymaga zwickszania wynagrodzen menedzerow, co
w konsekwencji powoduje narastanie przepasci mi¢dzy placami menedzeréw i pracowni-
kéw. Innym wskaznikiem orientacji przedsigbiorstw na realizacje strategii SHV jest prakty-
ka wykupu akcji. Sa to transakcje, w wyniku ktorych przedsigbiorstwa starajg si¢ podnies$é
warto$¢ rynkowa poprzez zwigkszenie popytu na akcje droga wystania ,,sygnatu optymi-
zmu” do inwestoréw. Wedtug A. Salento (2014) ogtoszenia wykupu akcji wzrosty o 37,4%
w latach 1990-2013, a liczba firm oglaszajacych zamiar odkupienia akcji wzrosta o 63,9%.
Chociaz wykup moze by¢ interpretowany takze jako alternatywna metoda dystrybucji do-
chodow, to jest on realizowany gltéwnie w celu wspierania intereséw akcjonariuszy.

Niektorzy autorzy rozwazaja mozliwosci wystapienia pozytywnego wplywu rosnacej
roli finansjalizacji przedsigbiorstw w realizacji strategii SHV, a poprzez t¢ koncepcje, na
tempo wzrostu gospodarczego (Boyer 2000). Zauwaza si¢ bowiem wysoka sktonnos¢ do
konsumpcji dochodéw osigganych z aktywow finansowych, co z kolei stymuluje inwesty-
cje przedsigbiorstw ukierunkowane na zwigkszenie dynamiki ich rozwoju oraz kompensuje
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bezposredni negatywny wptyw nastawienia jednostki gospodarczej na wzrost wartosci
dla akcjonariuszy poprzez ograniczanie wydatkow kapitatu na operacyjne aktywa trwale
i obrotowe netto (Aglietta 2000; Stockhammer 2005). T. van Treeck (2008) wykazatl na
przyktad, iz osiggane przez przedsigbiorstwa dochody finansowe (otrzymane dywidendy
od innych spotek, odsetki od udzielonych pozyczek oraz z tytutu alokacji wolnej gotdwki
w dtuzne papiery warto§ciowe) sa natychmiast przeznaczane na rzeczowe inwestycje przed-
sigbiorstw. Wynika z tego, iz jednorazowo uzyskane dochody z aktywow finansowych nie
sa akumulowane. Sa uzywane w celu poprawy wykorzystania mocy produkcyjnych na sku-
tek reinwestycji zyskow finansowych w aktywa operacyjne, co powoduje w konsekwencji
wzrost rentownosci z zastosowanych kapitatow w dtuzszym okresie.

W literaturze podkreslany jest rowniez zwigzek miedzy strukturg wiasnosci przed-
sigbiorstw 1 stopniem finansjalizacji ich dzialalno$ci gospodarczej, okreslany jako nowa
koncepcja kontroli. Jej wystepowanie zostato potwierdzone w licznych badaniach przed-
sigbiorstw europejskich. Przyktadowo, M. Hopner (2001) w Niemczech i F. Morin (2000)
we Francji wykazali silne i statystycznie istotne powigzanie migdzy udzialem inwestoréw
instytucjonalnych (cho¢ mniejsze niz na rynkach anglosaskich) w strukturze wtasnosciowej
spotek i sktonnoscig do akumulacji finansowej oraz prowadzeniem na szeroka skalg trans-
akcji fuzji i przejeé. Z kolei w krajach, gdzie w strukturze wlasnosciowej przedsigbiorstw
nie wystgpuja niecanonimowi akcjonariusze (wlasciciele), a wlasno$¢ przedsigbiorstw jest
skoncentrowana w reku niewielkiej liczby wiascicieli (np. spotki rodzinne, z udziatem
skarbu panstwa, z kontrolnym pakietem udziatéw strategicznego inwestora branzowego)
ograniczony jest rozwoj rynku kontroli. W rezultacie skala zjawiska finansjalizacji jest tam
mniejsza. Badacze wyraznie wykazali, ze wydarzenia na rynku kontroli przedsigbiorstw,
powstajace jako skutek rozprzestrzeniania si¢ koncepcji SHV, wystapily w momencie,
w ktorym spotki przeprowadzaty radykalne programy restrukturyzacji w celu poprawy
wysokosci akumulacji finansowej (Krippner 2011). Dziatania takie byty wskazywane takze
przez M.J. Jansena (1998: 352), ktoéry uwazal, iz programy restrukturyzacyjne oparte na
wykupach menedzerskich i zlewarowanych, deinwestycjach, wykupach akeji itp. sa dzia-
faniami sprzyjajacymi zwigkszaniu stop zwrotu i podnoszeniu wartosci przedsigbiorstw.

Zgodnie z badaniami N. Fligsteina (2001) finansjalizacja jako efekt wdrazanej koncepcji
SHV zachodzita w dwdch fazach. Korporacje zaczety by¢ najpierw wyceniane przez war-
to$¢ osigganych przeptywow pieni¢znych, ktére moga by¢ ponownie angazowane w celu
zapewnienia mozliwie najwyzszej stopy zwrotu z kapitalow. Druga faza objawita si¢ sil-
ng tendencjg przedsigbiorstw do wykorzystywania wszelkich §rodkow organizacyjnych
i czynnikéow ekonomicznych w celu realizacji wzrostu wielkosci akumulacji finansowe;j
i w konsekwencji warto$ci przedsigbiorstw na rynku.

Koncepcji SHV nie mozna wyjasni¢ skutecznie jedynie poprzez model aktywnosci
jednostek gospodarczych oparty na zatozeniach teorii efektywnosci ekonomicznej. SHV
interpretuje si¢ tez jako zestaw praktyk zwigzanych z rola nadzoru wtascicielskiego, kto-
ry powiazany jest z procesami izomorficznymi nape¢dzanymi czynnikami kulturowymi,
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prawnymi i spotecznymi. Ten zestaw przekonan i praktyk, uznany jako nowy model dzia-
tfalnosci przedsiebiorstw, przedstawia je nie tylko jako podmioty stuzace do generowania
coraz wyzszej stopy zwrotu, ale jako jednostki ekonomiczne stuzace do realizacji spotecz-
nie uzytecznych zadan, spetniajacych oczekiwania odbiorcow i otoczenia spotecznego. Pry-
mat interesoOw akcjonariuszy, gtoszony w teorii agencji (Fama 1980; Jensen 1986), w ktorej
podmiot gospodarczy reprezentowany przez mianowany zarzad jest zobowigzany do prze-
strzegania oczekiwan akcjonariuszy, wymaga rozszerzenia o wigksza liczbe zleceniodawcow
(interesariuszy). Realizacja zasad spotecznej odpowiedzialnosci biznesu powoduje w konse-
kwencji narastanie kosztow agencji z negatywnym ich wplywem na warto$¢ przedsigbiorstw.
Ponadto orientacja jednostek gospodarczych na SHV znajduje réowniez odzwierciedlenie
w nawigzywaniu statych relacji miedzy przedsigbiorstwami i analitykami finansowymi, co
zwigksza liczbe audytow, kontroli i doradztwa finansowego. Przyktadowo, dla spotek noto-
wanych na gietdach europejskich liczba ta wzrosta ponad dwukrotnie w latach 1998-2013, co
spowodowato wzrost kosztow agencji o 71% w badanym okresie (Salento 2014).

Last but not least koncepcja SHV, wymusila wiele przeksztalcen wewnatrz organizacji.
A. Salento (2014), opierajac si¢ na wynikach wywiadow przeprowadzonych z menedze-
rami duzych przedsi¢biorstw europejskich dziatajacych w réznych sektorach wykazat, ze
zmiany organizacyjne w ostatnich trzydziestu latach polegaty na odbieraniu zarzadu spotek
menedzerom technicznym i przekazywaniu go menedzerom finansowym. Zostaty one wy-
muszone przez finansowych inwestoréw instytucjonalnych. Presja instytucji finansowych
w zakresie kierunkow zmian struktury organizacyjnej przedsi¢biorstw spowodowala re-
konfiguracje celow dziatalnosci przedsiebiorstw i zorientowanie ich aktywnosci na krot-
koterminowe wyniki biezace. Przeprowadzono réwniez liczne dziatania outsourcingowe,
w celu uzyskania gotowki ze sprzedazy wydzielonych czg$ci przedsigbiorstw na inwestycje
finansowe. Przedsigbiorstwa zostaty takze ukierunkowane na ciggte dostosowanie zasobow
ludzkich do krotkoterminowych potrzeb i celow dziatania, co w konsekwencji zakonczyto
si¢ silng redukcja zatrudnienia i wzrostem bezrobocia.

Uwagi koncowe

W latach 90. XX wieku nastgpita dyfuzja semantycznego pojecia wartoéci. Termin ten ozna-
czal wczesniej realizacje spotecznej misji dziatania przedsigbiorstw. Pdzniej byl juz jedynie
kojarzony z paradygmatem neoklasycznej teorii finanséw — dazenia do wzrostu wartosci ka-
pitalow zainwestowanych przez akcjonariuszy przy minimalnym ryzyku. Dyfuzja wartosci
zwickszyta §wiadomos¢ zarzadzajacych przedsigbiorstwami w zakresie koniecznosci podej-
mowania decyzji w celu zaspokajania oczekiwan inwestoréw. Jest to prawdopodobnie naj-
wazniejszy wplyw koncepcji SHV na finansjalizacj¢ gospodarki. Zwolennicy koncepcji SHV
podkreslaja, ze jedynie inwestorzy i doradcy finansowi sa jej jedynymi beneficjentami.
Wiasciciele ze sfery finansowej czesto traktuja swoj udziat w sferze realnej jednak
przede wszystkim jako jedng z okresowych i alternatywnych form lokowania kapitatu, a nie
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jako dlugookresowe angazowanie si¢ we wlasnos¢ z zamiarem rozwoju danej organizacji.
W wielu zrodtach literaturowych podkreslany jest wige szkodliwy wptyw upowszechnienia
si¢ idei SHV na finansjalizacje. Nastgpito zbyt silne przesunigcie akcentéw w dyskusji o za-
rzadzaniu z perspektywy interesariuszy na zaspokojanie interesu jednej, uprzywilejowanej
grupy interesariuszy, ktorymi sa wiasciciele przedsigbiorstw i inwestorzy (Palley 2007).
W potaczeniu z narastajaca tendencja do skracania horyzontu czasowego podejmowanych
decyzji inwestycyjnych doprowadzito to do nadmiernego wyeksponowania w analizie eko-
nomiczno-finansowej catej grupy wskaznikow uwzgledniajacych przede wszystkim krot-
kookresowa zyskownos¢, a nie dlugookresowa stabilno$¢ rozwoju danego przedsiewzigcia
(Froud i in. 2000; Williams 2000). Powigzanie dziatan sprzyjajacych realizacji koncepcji
SHV ze zjawiskiem finansjalizacji zostalo w konsekwencji okreslone kapitalizmem inwe-
storow (Useem 1996) lub kapitalizmem powierniczym (Williams 2000).

Kwestia finansjalizacji przedsigbiorstw i realizacji przez nie zasad zarzadzania war-
toscig wymaga dalszej, zaawansowanej debaty srodowisk ekonomicznych. Wydaje sie, iz
w szczeg6lnosci powinny zostaé omoéwione nastepujace kwestie:

1. Czy w kontekscie finansjalizacji koncepcja SHV moze by¢ uznana za powszechnie
akceptowalng racjonalng strategic pozwalajaca przedsigbiorstwom realizowa¢ efek-
tywny, dlugoterminowy wzrost i rozwoj, czy jest to raczej swoistego rodzaju ide-
ologia, ktora stata si¢ podstawg ponadnarodowych trendow przeprowadzania zmian
w stylu kierowania jednostkami gospodarczymi, sprawowania nadzoru korporacyj-
nego i kontroli finansowej, zmian w strukturze wlasnosci w celu wprowadzenia jak
najwigkszej liczby instytucji i produktow finansowych do zycia gospodarczego i or-
ganizacyjnego przedsicbiorstw?

2. Czy roszczenia i oczekiwania finansowe pracownikoéw oraz menedzeréw zostaty
skutecznie podporzadkowane interesom akcjonariuszy?

3. Czy maksymalizacja wartos$ci dla akcjonariuszy w czasie finansjalizacji gospodar-
ki nie jest dziataniem sprzyjajacym spadkowi racjonalnych zachowan inwestorow,
szczegolnie instytucjonalnych?

Podsumowujac, dalsze badania nad przyczynami i skutkami finansjalizacji przedsie-
biorstw umozliwig przeprowadzenie krytycznej dyskusji o wspotczesnej, poznej fazie kapi-
talizmu, paradygmatach neoklasycznej teorii finanséw i licznych, zwigzanych z nimi kon-
cepcji zarzadzania, w tym wartos$cia dla akcjonariuszy.
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THE SHAREHOLDER VALUE INFLUENCE ON FINANCIALIZTION OF COMPANIES

Abstract: The article aim is to discuss the impact of the shareholder value management on the real economy
financialisation, especially the financialisation of companies. Article has a cognitive character. It presents
author point of view on this subject, based on the literature review. Consequently, the article can contribute
to a deeper and critical discussion about the influence of shareholder value management on contemporary
enterprises behavior changes and degree of their economic activity financialisation.

Keywords: financialization, shareholder value, value based management
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