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Proces finansjalizacji a problemy finansowe
przedsi¢biorstw w krajach Grupy Wyszehradzkiej

WPROWADZENIE

W szerokim rozumieniu finansjalizacja jest procesem uniezaleznienia sfery
finansowej od sfery realnej gospodarki, a nawet nadrzgdnos$ci tej pierwszej w sto-
sunku do tej drugiej. W wyniku zachodzacych proceséw zwigzanych z finansja-
lizacja sfera finansowa (rynki finansowe, elity finansowe) maja coraz wigkszy
wplyw na polityke gospodarcza w skali mikro- i makroekonomicznym, a takze na
sposob zarzadzania (Salento i in., 2013; Aalbers, 2019). Ma to swoje konsekwen-
cje w podziale wytworzonej w gospodarce wartosci dodane;j.

Mimo iz zjawisko finansjalizacji nie jest zjawiskiem nowym i mozna zna-
lez¢ setki (jesli nie tysigce) publikacji zwigzanych z tg tematyka, to w dalszym
ciggu brak jest wypracowanego wspolnego stanowiska na temat jej wplywu na
gospodarke, przedsiebiorstwo, czy spoteczenstwo. Duza grupa autoréw podkresla
negatywne skutki zwigzane z rosngcym znaczeniem procesow finansowych w za-
rzgdzaniu podmiotami gospodarczymi. Jednak rownie tatwo natrafi¢ na publika-
cje podkreslajace wplyw finansjalizacji w rozwoju gospodarki danych panstw.

W zwigzku z powyzszym w opracowaniu podjeto probe okreslenia, czy stopien
zaawansowania procesow finansjalizacji w jednostce gospodarczej oddzialuje na jej
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wyniki finansowe, a takze jak duze ma to znaczenie w jej funkcjonowaniu. Probe
odpowiedzi na tak postawione pytanie stanowily wyniki badania przeprowadzone
na grupie przedsigbiorstw dziatajacych w krajach Grupy Wyszehradzkiej. Do ba-
dania wykorzystane zostaty dane finansowe pochodzace z przedsi¢biorstw dziata-
jacych oraz upadtych z takich panstw, jak: Czechy, Polska, Stowacja oraz Wegry.
Dane zostaly pozyskane przy pomocy platformy Orbis®. Okres badania ustalony
zostat na lata 2009-2018. Uzyskane wyniki badan pozwolily na okreslenie, czy pro-
cesy finansjalizacji w silnym stopniu oddziatuja na przedsigbiorstwa.

FINANSJALIZACJA — STANOWISKA W LITERATURZE

Studiujac literaturg przedmiotu, czgsto mozna spotkac si¢ z wynikami badan
mowigcych, ze krajem, w ktorym finansjalizacja osiagneta najwigkszy rozwoj,
sg Stany Zjednoczone. Na przyktad, na poczatku XXI wieku, przy doskonatych
wynikach korporacyjnych okreslonych jako spetienie oczekiwan Wall Street co
do kwartalnych zyskoéw na akcje, firmy zaczely stosowaé masowe wykupy, aby
»zarzadza¢” ceng wlasnych akcji. Biliony dolardéw, ktére mozna byto wyda¢ na
innowacje i tworzenie miejsc pracy w gospodarce amerykanskiej w ciagu ostat-
nich trzech dekad, zostaty zamiast tego wykorzystane na odkupienie akcji w celu
manipulowania ceng akcji firmy. Ten sposéb alokacji zasoboéw korporacyjnych
zostat mocno spopularyzowany od lat osiemdziesiatych i dziewig¢dziesigtych XX
wieku przez koncepcje, ze korporacj¢ biznesowa nalezy prowadzi¢ do celu, jakim
jest ,,maksymalizacja wartosci dla akcjonariuszy”. Przy wynagradzaniu w formie
akcji glownymi beneficjentami tego skupienia si¢ na wzro$cie cen akcji jako mier-
nika wynikow firmy sg prezesi korporacji, ktoérzy sami podejmuja takie decyzje
(Lazonick, 2011).

Proces finansjalizacji powstal w wyniku interakcji zachodzacych w prze-
strzeni gospodarczej migdzy przedsigbiorstwami niefinansowymi, posrednikami
finansowymi (w tym bankami) oraz gospodarstwami domowymi. Te interakcje
majg miejsce w okreslonym otoczeniu instytucjonalnym. Na ten uktad ma wptyw
ksztattowanie polityki, co skutkuje zmianami systemowymi.

Wedhug Palleya (2007) przyczyny rozprzestrzeniania si¢ finansjalizacji na §wie-
cie mozna podzieli¢ na trzy grupy. Pierwsza zwigzana jest z zachodzacymi zmiana-
mi w strukturze i funkcjonowaniu rynkow finansowych, druga wiaze si¢ ze zmia-
nami w funkcjonowaniu przedsigbiorstw niefinansowych. Trzecig i ostatnig grupa
czynnikow wplywajacych na rozwdj finansjalizacji jest rosngcy wpltyw rynkow
finansowych i elit finansowych na polityke gospodarczg i wyniki zarzadzania. Prze-
jawem tego procesu sg Sciste zwigzki polityki ze §wiatem finanséw (widoczne np.
przez tzw. drzwi obrotowe) oraz ksztaltowanie si¢ systemu finansowo-politycznego

3 https://www.bvdinfo.com/en-gb/our-products/data/international/orbis.
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ograniczajacego rol¢ panstwa w zyciu gospodarczym (Hall, 2009; Ratajczak, 2017).
Proces finansjalizacji rodzi zainteresowanie wielu dyscyplin naukowych i wart jest
uwaznego rozwazenia na réznych poziomach analitycznych. Rzeczywiscie, nalezy
zapytac, czy ,.finansjalizacja gospodarki” na poziomie makro (jakkolwiek interpre-
towana) przektada si¢ na poziomie mikro na co$, co moglibysmy nazwac ,.finansja-
lizacja przedsiebiorstw” (Szczepankowski, 2015).
Finansjalizacja przedsi¢biorstw zwigzana jest przede wszystkim z rosngcym
znaczeniem dziatalnosci finansowej w dziatalno$ci niefinansowych podmiotéw
gospodarczych. Konsekwencja powyzszego jest zmiana strumieni przychodow,
ktore wigza si¢ z rosngcym udziatem przychodow z dziatalno$ci finansowej,
zamiast tradycyjnie rozumianej dziatalno$ci operacyjnej i inwestycyjnej (Nol-
ke, Perry, 2007; Ratajczak, 2017). Finansjalizacja stwarza okre§lone zagrozenia
(generuje niepewnosc¢ i ryzyko) oraz wady, takze na poziomie mikroekonomicz-
nym, tj. dla przedsi¢gbiorstw i ich interesariuszy (klientow, partnerow bizneso-
wych, pozyczkodawcow itp.). Negatywne aspekty procesu finansjalizacji dla
przedsigbiorcow moga oznaczaé wzrost ogolnego ryzyka biznesowego spowo-
dowanego ryzykiem finansowym, a takze wzrost zadtuzenia. Moze to réwniez
oznacza¢ krotsza perspektywe postrzegania i planowania proceséw bizneso-
wych. Ograniczenie inwestycji w aktywa niefinansowe to takze kolejny, o ne-
gatywnych skutkach, efekt finansjalizacji (Ratajczak, 2012; Gostomski, 2014;
Stockhammer, 2013).
I cho¢ finansjalizacja moze w krotkim okresie przynies¢ wysokie zyski inte-
resariuszom, to istnieje rowniez szereg zagrozen dla tej grupy. Moga to by¢ m.in.:
— ostabienie wi¢zi z partnerami biznesowymi (kooperantami, dostawcami, od-
biorcami) w wyniku nadmiernej orientacji na rynki finansowe kosztem proce-
sow w ,,realnej” gospodarce (Alami, 2020);

— zwigkszona niepewno$¢ zwigzana z zawartymi kontraktami, kontynuacja i re-
gularnoscia dostaw (Gulski, 2018; Kowalczyk, Wozniak, 2020);

— zwigkszone ryzyko op6znien w regulowaniu naleznos$ci przez przedsicbiorstwo
za dostawy 1 ustugi, prawo publiczne i inne (Gemzik-Salwach, Opolski, 2020);

— zwigkszone ryzyko niewyptacalno$ci i bankructwa (Foster, 2007; Palley, 2007,
Skott, Ryoo, 2008).

Na poziomie przedsiebiorstwa wszystkie skutki finansjalizacji sa pochodna
zwigkszonego znaczenia motywow finansowych (gtownie zysku i ryzyka) w pro-
cesie podejmowania decyzji ekonomicznych (Palley, 2007; Jajuga, 2014).

Finansjalizacja przedsigbiorstw jest efektem poszukiwania réznorodnych
form kapitatu na rynku finansowym, a takze lokowania pozyskanego kapitatu
w aktywa finansowe (Orhangazi, 2008).

W literaturze podkresla si¢ rowniez zwigzek migdzy struktura wlasnosciowa
przedsi¢biorstw a stopniem finansjalizacji ich dziatalnosci gospodarczej. Badania
Morina (2000) i Hopnera (2001) wykazaty silng i statystycznie istotng korelacje
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mig¢dzy udziatem inwestorow instytucjonalnych w strukturze wtasnosci przedsie-
biorstw a sktonno$cia do akumulacji finansowej i przeprowadzania fuzji i przejgc
na duza skalg. Pozycja i wynagrodzenie zarzadzajacych spotkami zalezy od wyni-
kow krotkoterminowych (zysk 1 wzrost wartos$ci akcji) oczekiwanych przez wta-
Scicieli, ktorymi sg gtownie instytucje finansowe (banki, fundusze inwestycyjne).
Inwestorzy instytucjonalni zmieniaja zachowania inwestycyjne przedsiebiorstw.
Istotnie, Lazonick i O’Sullivan (2000) twierdza, ze jesli chodzi o koncepcje SHV
(Shareholder Value, czyli koncepcja wartosci dla akcjonariuszy), polityke ,,za-
trzymaj i inwestuj” zastapiono dziataniami opartymi na zasadzie ,,ograniczania
inwestycji 1 dystrybucji dochodéw”. Ocena menedzerow wiaze si¢ z oceng dane-
go przedsigbiorstwa przez rynki finansowe, ktora przewaza nad oceng ksztattowa-
ng przez rynek (Banaszyk, 2015).

Podstawowg konsekwencja finansjalizacji przedsigbiorstw jest przesunigcie
preferencji alokacji kapitatu z aktywow materialnych na bardziej ryzykowne, ale
potencjalnie bardziej zyskowne aktywa finansowe. Prowadzi to do wzrostu ry-
zyka zar6wno na poziomie mikroekonomicznym (poziom przedsiebiorstw), jak
1w catej gospodarce. Ponadto takiej strategii inwestycyjnej towarzyszy wzrost za-
dtuzenia podmiotow gospodarczych, co jest wynikiem ztagodzenia wymogow dla
kredytobiorcow przy kalkulacji ryzyka kredytowego przez instytucje finansowe
(Lewicka-Strzatecka, 2015; Dec, 2016).

Procesy zwigzane z finansjalizacja w skali przedsi¢biorstw wydaja si¢ by¢
w obecnej sytuacji gospodarczej jednym z wazniejszych aspektow.

METODYKA BADANIA 1 OPIS PROBY BADAWCZEJ

W celu okreslenia $redniego poziomu finansjalizacji przedsigbiorstw niefi-
nansowych w krajach ,,Grupy Wyszehradzkiej (V4)” wykorzystano dane z mig-
dzynarodowej bazy finansowej Orbis, ktora zawiera informacje o ponad 20 min
firm z krajow catego $wiata. Liczba krajow objetych badaniem zostata zawgzona
do krajow nalezacych do Grupy Wyszehradzkiej. Kraje takie jak Polska, Wegry,
Czechy i Stowacja od lat stanowig nieformalng forme¢ wspotpracy. Oprocz sasiedz-
twa, kraje te laczy wspolna historia, tradycja, i kultura. W bazie Orbis znajdujg si¢
sprawozdania i wskazniki finansowe oraz dane o strukturze korporacyjnej. Dane
finansowo-ksiggowe przedsigbiorstw zawarte w bazie Orbis, cho¢ pochodzg z r6z-
nych krajow, umozliwiaja miedzynarodowe analizy pordéwnawcze ze wzgledu na
fakt, ze podlegaja procesowi standaryzacji. Na potrzeby niniejszego badania proba
badawcza obejmuje wszystkie przedsigbiorstwa zarejestrowane w poszczegolnych
krajach nalezacych do Grupy Wyszehradzkiej, ktorych dane finansowe znalazly si¢
w bazie Orbis w latach 2009-2018. Byly to przedsiebiorstwa niefinansowe roznej
wielko$ci. W badaniu nie pogrupowano przedsigbiorstw wedhug ich wielkosci, ani
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branzy, w ktorej one funkcjonuja, ale analiza poziomu finansjalizacji pod katem tej
cechy moze stanowi¢ kolejny ciekawy watek badawczy.

Lacznie w badaniu wykorzystano wszystkie dane finansowe przedsigbiorstw
z czterech krajow, ktore dostgpne byly w bazie Orbis. Analizowane przedsig-
biorstwa podzielone zostaly na dwie grupy. Pierwsza z nich obejmuje wszystkie
przedsigbiorstwa aktywnie dziatajace na rynku, a ich kondycja finansowa nie wy-
kazuje symptomow wskazujacych na zagrozenie upadtoscig. Druga grupa przed-
siebiorstw to przedsiebiorstwa, ktore charakteryzuja si¢ problemami zwigzanymi
z ich sytuacja finansowg. Jest to grupa przedsi¢biorstw nieaktywnych, ktore oglo-
sity upadtos¢ lub zostaty zlikwidowane.

Jako cel badawczy podjeto probe okreslenia jak stopien zaawansowania
procesow finansowych w jednostce gospodarczej oddzialuje na jej sytuacje fi-
nansowq. Przeprowadzone badanie miato za zadanie zweryfikowa¢ postawiong
hipotezg, ktora zostata sformulowana w nastgpujacy sposob: Wysoki poziom fi-
nansjalizacji zwigksza prawdopodobienstwo wystapienia problemow zwigzanych
z procesami upadto$ciowymi.

Do oceny zaawansowania proceséw finansjalizacji w badanych jednostkach
przyjeto pig¢ najczesciej spotykanych miernikow pozwalajacych dac¢ oglad, na
jakim poziomie jest omawiane zjawisko. W badaniu wykorzystano:

X1 — Udziat srodkow trwatych w aktywach ogotem (%).

X2 — Udziat przychodéw finansowych w przychodach ogétem (%).
X3 — Udziat kosztow finansowych w kosztach catkowitych (%).
X4 — Udziat zadhuzenia w zobowigzaniach ogétem (%).

X5 — Zwrot z funduszy udziatowcow (%).

Uwzgledniajac popularno$¢ ww. narzedzi zdecydowano si¢ na ich zastoso-
wanie oraz oparcie wnioskowania przy wykorzystaniu wynikow na podstawie
wyliczen $redniej arytmetycznej oraz $redniej wazonej opartej na udziale sektora
finansowego przy kreacji PKB. Skorygowanie wynikow o udzial sektora finanso-
wego w PKB gospodarki danego kraju mialo na celu sprowadzi¢ do porownywal-
nosci wyniki poszczego6lnych panstw. Mimo iz do badania wybrane zostaty kraje
tworzace Grupe Wyszehradzka, to jednak funkcjonowanie i struktura gospodarek
poszczegolnych panstw w wielu aspektach sg rozne.

Wprowadzenie wagi w postaci udzialu sektora finansowego pozwolito na
uwzglednienie wielkos$ci proby przedsigbiorstw z danego kraju oraz poziomu roz-
woju sektora finansowego w gospodarce danego panstwa.

WYNIKI BADAN

Analiza zostala przeprowadzona dla czterech panstw z grupy V4 dla lat 2009—
2018, z czego dane prezentowane w tabelach prezentowane sg dla wybranych lat
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(2009, 2010, 2013, 2014, 2017, 2018). Otrzymane wyniki, ktére autorzy prezentuja
w tabelach, zostaty skorygowane o procentowy udziat sektora finansowego w gene-
rowaniu Produktu Krajowego Brutto. Takie podejScie ma swoje uzasadnienie. Otoz
sektor finansowy jest swojego rodzaju pierwszym komunikatem, ktory wskazuje na
poziom rozwoju sektora ustug finansowych gospodarki danego panstwa. Obliczane
wskazniki dotycza obszaru zarzadzania finansami oraz zwiazanych z tym konse-
kwencji. Podobne stanowisko prezentujg takze inne osoby zajmujace si¢ tematy-
ka finansow (m.in. Cournéde, Denk, 2015; Cournéde, Denk, Hoeller, 2015; Glick,
Lansing, 2010; Lansing, 2012; Potocki, Opolski, 2017). Odpowiednie skorygowa-
nie o udzial sektora finansowego pozwala rowniez na uzyskanie wynikdw porow-
nywalnych dzieki eliminacji m.in. wielko$ci danego kraju, czy r6znej struktury go-
spodarek. Tabela 1 przedstawia wyniki dotyczace procentowego udziatu pozyczek
w og6lnym zadtuzeniu przedsigbiorstw niefinansowych. W literaturze przedmiotu
przyjmuje si¢ zalozenie, ze im wyzszy poziom zadluzenia, tym wyzszy jest po-
ziom finansjalizacji w danej grupie przedsicbiorstw. Analizujac sytuacje w krajach
nalezacych do Grupy Wyszehradzkiej, cigzko jest wysnu¢ jednoznaczne wnioski.
W przypadku przedsigbiorstw aktywnych wzrost poziomu zadluzenia mial miejsce
w dwoch krajach (Polska i Stowacja), w jednym poziom zadtuzenia utrzymat sie
na tym samym poziomie (Czechy), a na Wegrzech nastapit spadek tego wskaznika.

W przypadku przedsigbiorstw sklasyfikowanych jako nieaktywne, wzrost
rowniez odnotowano w tych samych dwoch krajach (Polska, Stowacja), spadek
natomiast w Czechach i na Wegrzech.

Biorac pod uwage fakt, iz opisujac sytuacje przedsicbiorstw nieaktywnych
w wigkszosci przypadkow (trzy kraje) wskazniki zanotowatly wyzsze wartosci, co
moze wskazywac na to, iz finansjalizacja moze by¢ jedng z przyczyn upadtosci
przedsigbiorstw.

Tabela 1. Procentowy udzial pozyczek w ogélnym zadluzeniu w wybranych latach (w %)

Kraj | 2009 2010 2013 2014 2017 | 2018
Przedsigbiorstwa aktywne
Czechy 0,26 0,23 0,26 0,24 0,28 0,26
Polska 0,26 0,23 0,25 0,29 0,37 0,35
Stowacja 0,24 0,26 0,31 0,35 0,48 0,44
Wegry 0,28 0,22 0,16 0,17 0,12 0,14
Przedsigbiorstwa nieaktywne

Czechy 0,41 0,40 0,22 0,20 0,10 0,14
Polska 1,33 1,24 1,33 1,39 2,72 3,58
Stowacja 0,89 0,96 1,28 1,26 1,63 2,70
Wegry 0,65 0,79 0,63 0,64 0,47 0,43

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych pochodzacych z bazy danych Orbis: (https://
www.bvdinfo.com/).
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Tabela 2 prezentuje procentowy udziat aktywow trwatych w ogolnej war-
tosci aktywow. Zgodnie z zasadg ,,zatrzymaj i inwestuj”, spadek wartosci $rod-
kow trwatych oznacza rownolegle wzrost poziomu zjawiska jakim jest finan-
sjalizacja. W analizowanym przypadku, wskaznik ten nie okresla zwigkszenia
skali opisanego zjawiska. W porownaniu do roku 2009, tylko na Wegrzech
przedsigbiorstwa zaliczone do grupy przedsigbiorstw aktywnych odnotowaty
spadek poziomu aktywow trwalych. Analiza wybranego wskaznika nie potwier-
dzila jednoznacznie zalezno$ci pomi¢dzy wyzszym poziomem finansjalizacji
a kwestig upadtosci

Tabela 2. Procentowy udzial aktywow trwalych w ogdlnej wartosci aktywow w wybranych
latach (w %)

Kraj 2009 2010 2013 2014 2017 2018
Przedsigbiorstwa aktywne
Czechy 1,26 1,15 1,42 1,48 1,69% 1,72%
Polska 1,44 1,44 1,59 1,72 2,16% 2,18%
Stowacja 1,25 1,36 1,46 1,49 1,97% 1,97%
Wegry 1,81 1,65 1,36 1,32 1,45% 1,41%
Przedsigbiorstwa nieaktywne

Czechy 1,16 0,93 1,68 2,08 2,51 0,92
Polska 1,44 1,44 1,59 1,72 2,16 2,18
Stowacja 1,25 1,36 1,46 1,49 1,97 1,97
Wegry 1,29 1,24 1,46 1,42 1,20 1,07

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie danych pochodzacych z bazy danych Orbis: (https://
www.bvdinfo.com/).

Sredni wzrost z zainwestowanego kapitatu jest miara zyskoéw akcjonariu-
szy. Poziom tego wskaznika prezentowany jest w tabeli 3. Rosnacy poziom tego
wskaznika $wiadczy o tym, iz w konkretnym przedsi¢biorstwie ro$nie poziom
finansjalizacji. Rosngce oczekiwania inwestorow na wysoki zysk w krotkim
okresie to gtdbwna przyczyna rosngcego poziomu tego zjawiska. Analizujac dane
przedsigbiorstw aktywnych, mozna zauwazy¢ wzrost tego wskaznika. Tylko
w przypadku jednego kraju (Wegry) nastgpit spadek tego zjawiska. W przypad-
ku przedsi¢biorstw nieaktywnych nastgpit spadek sredniego zwrotu z zainwe-
stowanego kapitatu, co wedlug autorow jest spowodowane nie niskim pozio-
mem finansjalizacji, ale brakiem dostatecznych funduszy, ktére mozna by byto
przeznaczy¢ na wyptate dywidendy.
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Tabela 3. Sredni zwrot z zainwestowanego kapitalu w wybranych latach (w %)
Kraj 2000 | 2010 | 2013 2014 2017 | 2018
Przedsigbiorstwa aktywne
Czechy 0,14 0,16 0,14 0,26 0,48 0,47
Polska 0,71 0,76 0,67 0,83 0,81 0,84
Stowacja 0,25 0,44 0,31 0,50 0,44 0,30
Wegry 1,16 1,18 0,86 0,80 0,24 0,26
Przedsigbiorstwa nieaktywne
Czechy 0,02 -0,01 -0,07 -0,11 0,00 -0,27
Polska 0,05 -0,12 -0,03 -0,35 -0,90 -0,80
Stowacja 0,25 0,44 0,31 0,50 0,44 0,30
Wegry 1,16 1,18 0,86 0,80 0,24 0,26

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych pochodzacych z bazy danych Orbis: (https:/
www.bvdinfo.com/).

Wzrost udzialu przychodow (tabela 4) w literaturze przedmiotu jest uwazany
jako jeden z symptomow charakteryzujacych zjawisko finansjalizacji. W krajach
nalezacych do Grupy Wyszehradzkiej nie odnotowano znaczacej tendencji wzro-
stowej. Ciekawy wniosek nasuwa si¢ jednak podczas analizy przedsigbiorstw
nieaktywnych. We wszystkich przypadkach bowiem poziom przychodéw finan-
sowych w przychodach ogotem ulegl zwickszeniu. Taka sytuacja wskazuje na to,
ze przedsiebiorstwa, ktore napotykaty rozne trudnosci finansowe w prowadzonej
dziatalnosci, chetniej probowaly wygenerowaé swoje przychody ze strefy nie-
zwigzanej z dzialalnos$cig operacyjna.

Tabela 4. Udzial przychodéw finansowych w tacznych przychodach
w wybranych latach (w %)

Kraj | 2009 | 2010 | 2013 | 2014 | 2017 2018
Przedsigbiorstwa aktywne
Czechy 0,069 0,052 0,067 0,065 0,126 0,113
Polska 0,053 0,047 0,046 0,053 0,064 0,046
Stowacja 0,007 0,005 0,004 0,011 0,005 0,006
Wegry 0,222 0,181 0,173 0,185 0,203 0,195
Przedsigbiorstwa nieaktywne

Czechy 0,095 0,078 0,101 0,094 0,160 0,153
Polska 0,079 0,073 0,077 0,081 0,103 0,092
Stowacja 0,033 0,031 0,035 0,039 0,044 0,050
Wegry 0,276 0,237 0,240 0,243 0,279 0,284

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych pochodzacych z bazy danych Orbis: (https:/
www.bvdinfo.com/).
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Podobnie jak w przypadku przychodéw finansowych (tabela 4), rowniez wzrost
kosztow finansowych w ogolnej wartosci kosztow (tabela 5) ponoszonych przez
przedsigbiorstwa niefinansowe jest uznawany za efekt pogtebiajacych si¢ procesow
finansjalizacji. Przedsigbiorstwa dziatajace aktywnie charakteryzuja si¢ wzrostem,
ale 1 utrzymaniem opisywanego wskaznika na podobnym poziomie. Warto podkre-
$li¢, ze w przypadku przedsigbiorstw nieaktywnych, az w trzech krajach (Czechy,
Polska, Stowacja) nastapit wzrost udziatu kosztéw finansowych w kosztach ogo-
fem. Oznacza to negatywny wplyw wysokiego poziomu kosztéw niepochodzacych
z dziatalnos$ci operacyjnej na sytuacje finansowa przedsigbiorstwa.

Tabela S. Udzial kosztéw finansowych w lacznych kosztach w wybranych latach (w %)

Kraj | 2009 | 2000 | 2013 [ 2014 | 2017 | 2018
Przedsigbiorstwa aktywne
Czechy 0,093 0,069 0,095 0,088 0,125 0,097
Polska 0,058 0,025 0,078 0,088 0,084 0,077
Stowacja 0,021 0,014 0,012 0,014 0,015 0,015
Wegry 0,329 0,304 0,291 0,406 0,127 0,127
Przedsigbiorstwa nieaktywne

Czechy 0,119 0,095 0,129 0,117 0,160 0,137
Polska 0,084 0,051 0,109 0,116 0,123 0,123
Stowacja 0,047 0,040 0,043 0,041 0,053 0,059
Wegry 0,384 0,359 0,358 0,465 0,203 0,215

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie danych pochodzacych z bazy danych Orbis: (https://
www.bvdinfo.com/).

PODSUMOWANIE

Przeprowadzone badanie przedstawia procesy zwigzane z finansjalizacjg oraz
stopien ich zaawansowania w krajach tworzacych tzw. Grupg Wyszehradzka. Od-
noszac si¢ do przedstawionych wynikow badan z uwzglednieniem udziatu sektora
finansowego w kreacji Produktu Krajowego Brutto wigkszo$¢ wyliczonych mier-
nikow w poszczegolnych krajach jest na zblizonym poziomie. Udzial przycho-
dow finansowych w przychodach ogétem oraz kosztow finansowych w tacznych
naktadach jest podobny we wszystkich krajach i nie jest to poziom znaczacy. Po-
dobnie rzecz si¢ ma odnosnie do pozostatych wskaznikow. Widoczna roéznica jest
w przypadku $redniego zwrotu z kapitatu. Wskaznik ten jest najwyzszy w Polsce.
Warto doda¢, ze jest dwukrotnie wyzszy niz w pozostatych krajach.

Wartoséci wskaznikow mowiace o zaawansowaniu poziomu finansjalizacji byty
wyzsze w przedsigbiorstwach nieaktywnych. Rowniez w grupie tych przedsigbiorstw
mierniki oceniajace sytuacje finansowa charakteryzowatly si¢ gorszymi warto$ciami.
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Poziom finansjalizacji ma znaczenie dla funkcjonowania jednostki gospodar-
czej. Oddzialywanie takich proceséw przynosi w dtuzszej perspektywie wigcej
negatywnych skutkow. Dlatego nalezy ocenié, iz zjawisko finansjalizacji ma ne-
gatywny wplyw na dziatalno$¢ podmiotow gospodarczych, a takze moze przy-
czyni¢ si¢ do zaburzen zwigzanych z kontynuacja dziatalno$ci gospodarczej. Po-
twierdza to postawiong hipotezg.

Oceniajgc poziom zaawansowania zjawiska finansjalizacji w panstwach V4
nalezy okresli¢, iz procesy te w okresie kilkudziesigciu lat zwigkszyty skalg,
co potwierdzaja wyniki. Nalezy takze dodac, iz odnoszac otrzymane wyniki do
udziatu sektora finansowego w PKB, to w kazdym z czterech panstw finansjali-
zacja nie jest procesem o silnych wplywach w przedsigbiorstwach. Generalnie
procesy zwigzane z finansjalizacjg w literaturze wigcej maja opinii krytycznych
niz zwolennikéw tego zjawiska. Wigcej jest tez symptomow negatywnie oddzia-
hujacych na jednostki gospodarcze w zwigzku z finansjalizacja. Majac na uwadze
powyzsze nalezy stwierdzi¢, iz w krajach Grupy Wyszehradzkiej finansjalizacja
w badanym okresie nabrata na znaczeniu w przypadku dziatalnosci przedsie-
biorstw niefinansowych. Jednakze nalezy doda¢, iz skala proceséw zachodzacych
w ramach procesu finansjalizacji nadal jest na niskim poziomie. Jest to z pewno-
$cig poziom na tyle niski, iz w nastepnych kilkudziesigciu latach bedzie jeszcze
wzrastat. Jest to charakterystyczne dla panstw zaliczanych do tak zwanych post-
komunistycznych z Europy Centralnej i Srodkowo-Wschodnie;.

Ograniczenia, jakie wiaza si¢ z przeprowadzonym badaniem, to przede
wszystkim mozliwo$¢ odniesienia otrzymanych wynikow badania tylko do kra-
jow postkomunistycznych. Zastosowanie ograniczonej narzedzi, ktore sg mierni-
kami finansjalizacji, jednak ich skuteczno$¢ nie zostata potwierdzona. Narzedzia
te, cho¢ sg stosowane powszechnie, to jednak maja roznego rodzaju ograniczenia
— np. skupiajg si¢ tylko na danych finansowych. Kierunki przysztych badan to
przede wszystkim: poszerzenie proby badawczej o pozostate kraje UE, a z czasem
o kraje spoza Europy; proba oceny skutecznosci narzedzi badajacych poziom fi-
nansjalizacji; badania nad nowymi miernikami (bardziej syntetycznymi) w ocenie
procesow i stopnia finansjalizacji.
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Streszczenie

Finansjalizacja jest obecnie zagadnieniem czgsto poruszanym w literaturze przedmiotu. Proces
ten jest postrzegany jako ekspansja sfery finansowej, ktora wnika w rozne sfery gospodarki. Ma
réwniez coraz wigkszy wplyw na funkcjonowanie przedsigbiorstw niefinansowych, ktére z pozoru
moga wydawac si¢ by¢ podmiotami, ktorych proces ten moze nie dotyczy¢.

W artykule podj¢to problematyke finansjalizacji i jej wptywu na prowadzenie dziatalno$ci
gospodarczej przedsigbiorstw funkcjonujacych w gospodarce. W literaturze dos$¢ czegsto wyrazany
jest poglad, iz rosnacy poziom proceséw zwigzanych z finansjalizacja negatywnie oddziatuje na
prowadzenie dziatalno$ci gospodarczej przez przedsigbiorstwa, czego skutkiem w ekstremalnych
przypadkach jest ich upadtosé. W zwiazku z powyzszym jako cel badawczy podjeto probe okre-
$lenia, jak stopien zaawansowania procesow finansowych/finansjalizacji w jednostce gospodarczej
oddziatuje na jej sytuacje (wyniki) finansowe. W celu osiagniecia zalozonego celu postawiono na-
stepujaca hipotez¢ badawcza:

Wysoki poziom finansjalizacji zwigksza prawdopodobienstwo wystapienia probleméw zwia-
zanych z procesami upadtosciowymi.

Dla weryfikacji hipotezy badawczej oraz realizacji postawionego celu przeprowadzone zo-
stalo badanie na probie wszystkich przedsigbiorstw, ktorych dane finansowe znajduja si¢ w bazie
Orbis z krajow tworzacych Grupg Wyszehradzka. Analizie poddane zostaty dane finansowe z lat
2009-2018. W tym celu wykorzystane zostaty narz¢dzia badawcze, ktore w literaturze okresla si¢
(przyjmuje) jako mierniki oceny poziomu finansjalizacji.
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Otrzymane wyniki badania nie daja jednoznacznej odpowiedzi potwierdzajacych postawio-
na w poczatkowej czesci artykutu hipotezg. Jednym waznym wnioskiem, ktéry nasuwa si¢ po
przeprowadzeniu badan, jest to, ze kraje Grupy Wyszehradzkiej nie charakteryzuja si¢ zbyt wy-
sokim poziomem finansjalizacji i mozna przyjaé, ze niewiele jest zauwazalnych negatywnych
symptoméw finansjalizacji. Co wigcej, zauwaza si¢ zwiazek wzrostu wskaznikdw uwazanych
za charakterystyczne dla finansjalizacji z niekorzystng sytuacja finansowa w przedsigbiorstwach
niefinansowych.

Stowa kluczowe: dzialalno$¢ finansowa, Grupa Wyszehradzka, finansjalizacja, procesy finan-
sowe, upadtos¢ przedsigbiorstw.

Financialization and financial problems of enterprises
in the Visegrad Group countries

Summary

Financialization is currently an issue frequently discussed in the literature on the subject. This
process, often perceived as an expansion of the financial sphere that penetrates various aspects of the
economy, also has an increasing impact on the functioning of non-financial enterprises, which, on
the surface, may appear to be entities that might not expect to be affected by this process.

The article deals with the issue of financialization and its impact on the running of economic
activities for enterprises operating in the economy. The literature frequently expresses the view that
the increasing level of processes related to financialization has a negative impact on the conduct of
business activity by enterprises, which in extreme cases results in their bankruptcy. Therefore, this
research attempts to determine how the advancement of financial processes, or financialization, in
an economic entity affects its financial situation (results). To achieve this objective, the following
research hypothesis was formulated:

A high level of financialization increases the probability of problems related to bankruptcy
processes.

To verify the research hypothesis and the purpose, a survey was conducted on all companies
with financial data in the Orbis database from countries in the Visegrad Group. Furthermore,
financial data for the years 2009-2018 was analyzed. The research tools used for this purpose are
referred to (assumed) in the literature as measures of assessing the level of financialization.

The results obtained through the study do not give a clear answer confirming the hypothesis set
out at the beginning of the article. One important conclusion that can be drawn from the research is
that the Visegrad Group countries are not characterized by a very high level of financialization, and
it can be presumed that there are few noticeable negative symptoms of financialization. Moreover,
there is a correlation between the increase in indicators considered characteristic of financialization
and the unfavorable financial situation of non-financial enterprises.

Keywords: financial activities, the Visegrad Group, financialization, financial processes, bank-
ruptcy of enterprises.

JEL: G10, G30, G33.



