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Koncepcja i zastosowanie syntetycznego wskaznika
stopnia finansyzacji przedsi¢biorstw

Piotr Szczepankowski*

Streszczenie: Cel/ — Wykazanie potrzeby opracowania i przedstawienie propozycji syntetycznego wskaznika
stopnia finansyzacji przedsigbiorstw wraz z oméwieniem mozliwosci jego wykorzystania w analizie finansowej
i prognozowaniu rozwoju jednostki gospodarcze;j.

Metodologia badania — Po poznaniu argumentow teoretycznych na temat obszarow wystepowania, przestanek
i skutkéw finansyzacji oraz prob jej pomiaru opracowano syntetyczny wskaznik stopnia finansyzacji przedsig-
biorstw niefinansowych. Sktada si¢ on z dwunastu wskaznikow czastkowych obliczanych na podstawie danych
ze sprawozdan finansowych, powigzanych nastgpnie w trzy indeksy finansyzacji obszaréw decyzyjnych z za-
kresu zarzadzania finansami. Wewngtrzng spojnos¢ wskaznikow zweryfikowano statystycznie, postugujac si¢
wynikami finansowymi spotek niefinansowych z indeksu WIG-30, notowanych na Gieldzie Papierow Warto$-
ciowych w Warszawie w latach 2006-2015.

Wynik — Potwierdzono poprawno$¢ konstrukcji syntetycznego wskaznika stopnia finansyzacji przedsigbiorstw.
Z jego uzyciem przeprowadzono probng oceng poziomu finansyzacji badanych jednostek gospodarczych i wy-
kazano, ze dla najwigkszych spotek gietdowych w Polsce jest on umiarkowany i stabilny, co nie zagraza ich
TOZWOjOW1.

Oryginalnosé/Wartos¢ — Gdy wezmie si¢ pod uwage fakt, ze nadmierna finansyzacja doprowadza do sytu-
acji kryzysowych i spowolnienia rozwoju, ocena jej stopnia jednym zintegrowanym wskaznikiem moze si¢
sta¢ sposobem utatwiajacym kompleksowe rozpoznanie tego zjawiska ekonomicznego na poziomie jednostki
gospodarczej oraz narz¢dziem sygnalizujacym zagrozenia dla stabilnosci funkcjonowania podmiotow sfery
realnej i calej gospodarki.

Stowa kluczowe: finansyzacja, przedsigbiorstwa niefinansowe, wskazniki finansowe, wskaznik syntetyczny

Wprowadzenie

Finansyzacja oznacza wzrost znaczenia motywow finansowych zaréwno w procesie po-
dejmowania decyzji gospodarczych (Jajuga, 2014, s. 148), jak i w analizie zmian zachowan
podmiotow ekonomicznych oraz w ocenie ich efektywnego funkcjonowania w gospodarce
rynkowej. Najczesciej obserwowanym skutkiem finansyzacji w sektorze przedsiebiorstw sa
przesuniecia alokacji kapitatu z aktywow rzeczowych na bardziej dochodowe, aczkolwiek
ryzykowniejsze aktywa finansowe. Zmiany w polityce inwestycyjnej podmiotow gospodar-
czych przebiegaja rownolegle ze wzrostem stopnia ich zadtuzenia, nastepujacego z powodu
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latwiejszego dostepu do wielu nowych instrumentéw kredytowych. Ponadto dochody osiaga-
ne przez przedsi¢biorstwa z licznych transakcji finansowych i ich pdzniejsza redystrybucja na
rynki finansowe powoduja spadek ilosci kapitalu wewngtrznego potrzebnego na inwestycje
rzeczowe, co negatywnie wptywa na tempo ich dtugofalowego rozwoju (Krippner, 2005;
Orhangazi, 2008). Nastepuje zmiana hierarchii zrodet finansowania. Zrodta wewnetrzne
stajg si¢ podrzgdne wobec zewngtrznych (Milberg, 2009).

Finansyzacja rozpatrywana od strony intensywnego poszukiwania przez przedsigbior-
stwa dodatkowych kapitalow oraz zmiana kierunkow ich alokacji ma zrédto w ilosciowe;j
i jakos$ciowej transformacji systemu finansowego. W miar¢ post¢pujacego rozwoju go-
spodarek $wiatowych zostat utatwiony dostep do rynkow i posrednikéow finansowych, co
skutkowato wzrostem ich roli w decyzjach finansowych jednostek gospodarczych (Barczyk,
Lubinski, Matecki, 2014). Finansyzacja uzaleznita wigc dziatalnos¢ przedsigbiorstw od
ksztaltowania si¢ sytuacji na rynkach finansowych (Erturk, Froud, Johal, Leaver, Williams,
2008) i wywotata trwate zmiany w praktyce zarzadzania, polegajace na ukierunkowaniu
procesow gospodarczych na dziatania przypominajace te, ktore prowadza podmioty z sektora
finansowego (Fine, 2008).

Wspomniane skutki finansyzacji wymagaja statego oraz rzetelnego pomiaru i osadu.
Glownym celem artykutu jest wykazanie argumentow przemawiajgcych za koniecznoscia
opracowania kompleksowego wskaznika oceny stopnia finansyzacji przedsi¢biorstw i przed-
stawienie jego propozycji wraz ze wskazaniem mozliwo$ci zastosowania.

1. Podstawy teoretyczne i konstrukcja wskaznika stopnia finansyzacji
przedsi¢biorstw

Skutki finansyzacji podmiotow realnej sfery gospodarki sa analizowane wybidrczo poje-
dynczymi wskaznikami ekonomicznymi lub ich zestawem dostosowanym do konkretnych
problemoéw, do ktérych mozna zaliczy¢: tempo rozwoju, poziom akumulacji finansowej oraz
kierunki alokacji kapitatu. W literaturze nie zostal dotychczas przedstawiony jeden kom-
pleksowy wskaznik finansyzacji przedsicbiorstw, ktory umozliwitby rozwinigcie analizy
finansowej o oceng¢ stopnia wystgpowania tego zjawiska ekonomicznego w jednostkach
gospodarczych. Mozna natomiast odnalez¢ syntetyczne wskazniki finansyzacji gospodarek
badz krajow (Kus, 2012; Dunhaupt, 2014; IMF, 2015). W przypadku analizy stopnia finansy-
zacji przedsigbiorstw jest ona na 0ogot prowadzona z wykorzystaniem wybranych wielkosci
ze sprawozdan finansowych pojedynczych lub sektorowo powigzanych przedsigbiorstw
(Remlein, 2015a; Remlein, 2015b) badz wyselekcjonowanych wskaznikéw finansowych
(Socha, 2016). Tego typu badania nie oddaja ztozonej natury finansyzacji. Analizuja ja
fragmentarycznie. Biorac to pod uwage, podjeto probe skonstruowania wielokryterialnego
wskaznika oceny stopnia wystgpowania tego zjawiska ekonomicznego, ktorego wielkosé
bytaby obliczana na podstawie danych zamieszczanych w sprawozdaniu finansowym je-
dnostki gospodarczej. Trzeba bowiem zgodzi¢ si¢ ze zdaniem Kameli-Sowinskiej (2014,
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s. 150), ze finansyzacja poteguje problemy wspotczesnej rachunkowosci i jesli chee utrzymac
si¢ jej znaczaca rolg w podejmowaniu decyzji gospodarczych, to nalezy tworzy¢ nowe na-
rzgdzia pomiaru w celu ograniczania luki informacyjnej, ktorej istnienie moze by¢ zrodtem
negatywnych zjawisk w skali mikro- i makrogospodarcze;.

Z przegladu literatury wynika, ze finansyzacja dotyczy podstawowych decyzji gospo-
darczych przedsigbiorstw, tj. z zakresu: a) inwestycji (Stockhammer, 2004; Crotty, 2005;
Krippner, 2005; Orhangazi, 2008; Davis, 2013); b) finansowania (Dumenil, Levy, 2005;
Milberg, 2009; Lin, 2013); ¢) podziatu zysku (Orhangazi, 2008; Dobbin, Jung, 2010).
Uwzgledniajac to, konstrukcj¢ syntetycznego wskaznika stopnia finansyzacji przedsig-
biorstw oparto na nastgpujacych zatozeniach:

1. Bedzie si¢ sktadac z szeregu wskaznikow czastkowych (zmiennych diagnostycznych),

ktore opisza symptomy finansyzacji w obszarach decyzyjnych przedsigbiorstw.

2. Zostanie zachowany zblizony zakres merytoryczny poszczegdlnych wskaznikow
czastkowych.

3. Wskazniki czastkowe beda w mozliwie prosty sposob obliczane na podstawie po-
wszechnie dost¢gpnych danych zamieszczonych w kazdym elemencie sprawozdania
finansowego.

4. Poszczegbdlne wskazniki czgstkowe nie moga by¢ wprost addytywne.

5. Wskazniki czastkowe zostang tak znormalizowane, aby przyjmowaty wielkosci
nalezace do przedziatu <0;1>.

Wstepny dobor wskaznikow czastkowych do oceny stopnia finansyzacji przedsigbiorstw
wraz z uzasadnieniem ich konstrukcji zostal oparty na argumentach teoretycznych oraz
whnioskach z licznych obserwacji empirycznych. Do najwazniejszych z nich nalezy zaliczy¢:

1. W zakresie finansyzacji dziatalno$ci inwestycyjne;j:

a) tendencje¢ rosnacego udziatlu inwestycji (aktywow) finansowych w zasobach
majatkowych jednostek gospodarczych (Krippner, 2005; Orhangazi, 2008; Baud,
Durand, 2012; Berstein, 2012; Davis, 2013; Van der Zwan, 2014);

b) zmiang¢ proporcji pomiedzy inwestycjami finansowymi i naktadami na rzeczowe
aktywa trwate, powodowang wzrostem udziatu instytucjonalnych inwestorow
finansowych w akcjonariacie spotek (Morin, 2000; Hopner, 2001; Andersson,
Haslam, Lee, Ketechos, Tsitsianis, 2010);

¢) tworzenie licznych spoétek zaleznych prowadzace do istotnych zmian w strukturze
bilansu jednostki macierzystej (Froud, Haslam, Johal, Williams, 2000);

d) koncentracj¢ dziatalnosci przedsigbiorstwa na szukaniu mozliwosci osiagania
zysku w krotkim czasie poprzez wykorzystywanie ptynnych aktywdw finansowych
(Dobbin, Zorn, 2005; Krier, 2005; Tomaskovic-Devey, Lin, 2011; Goldstein, 2012);

e) wzrost rezerw gotdwkowych przedsigbiorstw (Bates, Kahle, Stulz, 2009; Biatek-
-Jaworska, 2015);

f) dazenie do osiagania korzysci ze spekulacji na rynkach finansowych (Nolke, Perry,
2007; Hudson, 2010; Tomaskovic-Devey, Lin, 2011) oraz skali operacji finan-
sowych znacznie przekraczajacych potrzeby gospodarki realnej (Dudzinski, 2011).
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2. W zakresie finansyzacji zrodet finansowania:

a) wzrost dhuznych papieréw wartosciowych w strukturze zrodet finansowania
przedsigbiorstw (Lin, 2013);

b) realizacje strategii wzrostu wartosci dla wlascicieli przez wykorzystywanie nadmi-
ernej dzwigni finansowej (Froud i in., 2000; Dembinski, 2011);

¢) hamowanie przeplywu pienigdza wewnatrz grupy kapitatlowej i wzrost zadtuzenia
jednostki macierzystej (Chang, Tesher, Leung, 2014);

d) dynamiczny rozw6j pochodnych instrumentéw finansowych (Barczyk i in., 2014);

e) wzrost kosztow finansowych (Krippner, 2011) i wydatkow na obstuge zrodet finan-
sowania (Tomaskovic-Devey, Lin, Meyers, 2014).

3. W zakresie finansyzacji polityki podziatu zysku:

a) dazenie do przekazania inwestorom wymiernych efektow z realizacji zasad kon-
cepcji zarzadzania wartoscig (Fligstein, Shin, 2007; Szczepankowski, 2015);

b) wykup wiasnych akcji celem spelnienia oczekiwan inwestoréw osiggania wyso-
kich stop zwrotu (Grullon, Michaely, 2002);

¢) wzrost zarowno wysoko$ci wyplacanych dywidend, jak i stopy ich wyptat (Lazo-
nick, O’Sullivan, 2000; Davis, 2013).

Dobor wskaznikow czastkowych na potrzeby ogdlnej oceny stopnia finansyzacji przed-
sigbiorstw wymagatl rowniez ich statystycznego potwierdzenia. W zwiazku z tym na podsta-
wie danych finansowych z lat 20062015 dla wybranej zbiorowosci spétek notowanych na
Gietdzie Papierow Wartosciowych (GPW) w Warszawie' zarowno przeprowadzono wstgpna
analize wspotczynnikow korelacji wybranych zmiennych diagnostycznych?, jak i obliczono
wskaznik a-Cronbacha rzetelno$ci pomiaru (wewngtrznej spojnosci grup wskaznikdéw).
Ostatecznie na potrzeby syntetycznego wskaznika stopnia finansyzacji przedsigbiorstw
przyjeto zbiér dwunastu wskaznikow czastkowych podanych w tabeli 1.

Cze$¢ wielko$ci finansowych tworzacych postaci wskaznikow czastkowych wymaga
doprecyzowania. W tabeli 2 wskazano nazwy odpowiednich danych ze sprawozdan
finansowych przedsigbiorstwa, uwzglednianych w obliczaniu poszczegoélnych zmiennych
diagnostycznych. Ich list¢ oparto na propozycjach opisanych w pracach Remlein (2015a;
2015b) oraz Sochy (2016). Wskazniki czastkowe przypisane do poszczegodlnych obszaréw
tworza trzy odrebne indeksy finansyzacji, tj. dziatalno$ci inwestycyjnej (INVIX), finansowej
(FINIX) oraz polityki podziatu zysku (REDIX). Dla przedsi¢biorstwa i oraz wybranego
okresu ¢, kazdy z indeksow finansyzacji jest obliczany jako $rednia arytmetyczna zawartych
w nim wskaznikow czastkowych, co wyrazaja nastgpujace formuty:

' Wigcej na ten temat w kolejnym punkcie artykutu.

2 W trakcie przeprowadzonej analizy zostaty obliczone podstawowe statystyki opisowe, a takze wspotczyn-
niki korelacji dla dobieranych zmiennych diagnostycznych (wskaznikoéw czastkowych) celem wyeliminowania
tych z nich, ktore cechuja si¢ bardzo silng zalezno$cia. Ze wzgledu jednak na przekraczajacg ramy artykutu
objetose tych analiz nie zostaty one przedstawione w opracowaniu.
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INVIX,, = 0,2 x (LTFINA,, + STFINA,,+ FINREV,,+ ICOFFINA, ,+ ICIFFINA, ),
FINIX,,= 0,2 x (DEBTFIN,, + CREDIT, ,+ FINCOST, + FCOFDEB, + FCIFDEB,),

REDIX, = 0,5 x (PAYOUT,,+ COFEQU, ).

Indeksy te stuzg odrgbnej ocenie stopnia finansyzacji w poszczegdlnych obszarach decy-
zyjnych w rozpatrywanym czasie, wskazuja na zachodzace zmiany czy trendy wywolywane
podjetymi decyzjami oraz pozwalaja zaobserwowac te miejsca aktywnosci przedsigbiorstw,

ktore podlegaja silniejszemu oddziatywaniu finansyzacji.

Tabela 1

Wskazniki czastkowe ogdlnej oceny stopnia finansyzacji przedsicbiorstw

Obszar. ﬁqansyzaq ' Wskaznik czastkowy Akronim Zrbdlo
przedsigbiorstw danych
Udziat dtugoterminowych aktywow finansowych
w aktywach trwatych LTFINA B
Dmaia:lnos:c Udziat krotkoterminowych aktywow finansowych
zzvieg’g;}]%;la w aktywach obrotowych STFINA B
Przychody finansowe w przychodach ogotem FINREV RZiS
Wydatki inwestycyjne na aktywa finansowe w wydatkach
inwestycyjnych ogotem ICOFFINA CF
Wplywy inwestycyjne z aktywow finansowych we
wplywach inwestycyjnych ogotem ICIFFINA CF
Udziat zobowiazan finansowych ogétem w pasywach DEBTFIN B
ogotem
Dziatalnos¢ Udziat kredytow i pozyczek w zobowigzaniach ogotem CREDIT B
finansowa
(0.=10,9917) Koszty finansowe w kosztach ogétem FINCOST RZiS
Wydatki finansowe na kapitat obcy w wydatkach
finansowych ogotem FCOFDEB CF
Wptywy finansowe z kapitatu obcego we wptywach
finansowych ogdétem FCIFDEB CF
Podziat zysku Stopa wyptaty dywidendy PAYOUT RZiS, CF
(@=0,9644) Wydatki finansowe na kapitat wtasny w wydatkach ogéotem COFEQU  CF

Oznaczenia: o — wspotczynnik Cronbacha wewngtrznej spojnosci grup wskaznikow; B — bilans; RZiS — rachu-

nek zyskow i strat; CF — rachunek przeptywow pienieznych.
Zrodto: opracowanie whasne.
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Tabela 2

Dane ze sprawozdan finansowych wykorzystywane w obliczaniu wskaznikow czastkowych

Sktadnik wskaznika

Wybrane wielkosci ze sprawozdan finansowych
czastkowego

Obszar dziatalnos$ci inwestycyjnej

Dlugoterminowe aktywa  Nieruchomosci inwestycyjne, inwestycje w jednostki powiazane,
finansowe dtugoterminowe aktywa finansowe, pozostale aktywa finansowe, instrumenty
pochodne, naleznosci finansowe

Krotkoterminowe aktywa  Aktywa obrotowe pomniejszone o sumg¢ wartosci zapasow, nalezno$ci

finansowe krotkoterminowych z tytutu dostaw i ustug oraz krotkoterminowych rozliczen
migdzyokresowych

Przychody finansowe Przychody finansowe bez dodatnich réznic kursowych

Wydatki inwestycyjne Wydatki z tytutu nabycia udziatéw w jednostkach powiazanych, udzielone

pozyczki, nabycie aktywow finansowych dostgpnych do sprzedazy, nabycie
aktywow finansowych wycenianych w warto$ci godziwej przez wynik
finansowy

Wplywy inwestycyjne Wplywy ze sprzedazy aktywow finansowych, wptywy ze sprzedazy udziatow
w jednostkach powiazanych, otrzymane odsetki, pozyczki sptacone, dywidendy
otrzymane

Obszar dziatalnosci finansowej

Zobowigzania finansowe  Kredyty i pozyczki dtugoterminowe, papiery dtuzne dtugoterminowe, kredyty
i pozyczki krotkoterminowe, krotkoterminowe papiery dtuzne, zobowiazania
z tytutu leasingu finansowego, zobowiagzania z tytutu instrumentéw
pochodnych, pozostate zobowiazania finansowe

Kredyty i pozyczki Kredyty i pozyczki dtugoterminowe, papiery dtuzne dtugoterminowe, kredyty
i pozyczki krotkoterminowe, krotkoterminowe papiery dtuzne

Koszty finansowe Koszty finansowe bez ujemnych roéznic kursowych

Wydatki finansowe na Sptata pozyczek i kredytow, sptata zobowigzan z tytutu leasingu finansowego,

kapitat obcy wykup dtuznych papierow wartosciowych, odsetki zaptacone

Wplywy finansowe Wplywy z tytutu zaciggnigcia kredytoéw i pozyczek, wptywy z tytutu emisji

z kapitatu obcego dtuznych papieréw wartosciowych

Obszar podziatu zysku

Wydatki finansowe na Dywidendy wyptacone, wykup akcji

kapitat wlasny

Zrédto: opracowanie wlasne.

Srednia z trzech indeksow tworzy ostatecznie syntetyczny wskaznik stopnia finansyzacji
przedsigbiorstwa (FINANCIX), co przedstawia wzor:

FINANCIX,, = 1/3 x (INVIX,,+ FINIX, + REDIX, ).

Wielko$¢ wskaznika syntetycznego zawiera si¢ w przedziale <0;1>. Jego wielkos¢ blizsza
zeru oznacza brak lub niski poziom finansyzacji, a blizsza jedno$ci wskazuje na wysoka lub
petng finansyzacje jednostki gospodarczej w rozpatrywanym okresie.
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Tabela 3

Interpretacja wielko$ci syntetycznego wskaznika stopnia finansyzacji przedsigbiorstwa

FINANCIX Interpretacja

ponizej 0,25 Zbyt niski stopien finansyzacji przedsi¢biorstwa. Niewielkie uzaleznienie podmiotu od
sektora finansowego. Brak lub powolny wzrost i rozwoj jednostki, napedzany wynikami
osiaganymi tylko z dziatalno$ci operacyjnej

<0,25; 0,4) Umiarkowany stopien finansyzacji przedsigbiorstwa. Przecigtny poziom uzaleznienia
podmiotu od sektora finansowego. Przecigtne tempo wzrostu i rozwoju jednostki,
nape¢dzane w wigkszym stopniu efektywno$cia osiagana z dziatalno$ci operacyjnej niz
z finansowe;j

<0,4; 0,7> Odpowiedni i bezpieczny poziom finansyzacji przedsigbiorstwa. Wtasciwy poziom
uzaleznienia podmiotu od sektora finansowego. Wysokie i zréwnowazone tempo wzrostu
i rozwoju jednostki, wynikajace bezposrednio z efektywnos$ci osiaganej zaréwno
z dziatalno$ci operacyjnej, jak i finansowe;j

powyzej 0,7 Nadmierny i szkodliwy poziom finansyzacji przedsigbiorstwa. Zbyt wysokie uzaleznienie
podmiotu od sektora finansowego. Ujemna stopa wzrostu. Wysokie ryzyko wystapienia
ktopotow finansowych

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie wynikow badan IMF (2015).

W celu podania wlasciwego stopnia finansyzacji przedsigbiorstwa, sprzyjajacego
stabilizacji prowadzonej dziatalnosci gospodarczej i zwigkszeniu tempa rozwoju, skorzy-
stano z wynikow poglebionych badan przeprowadzonych przez Migdzynarodowy Fundusz
Walutowy w ramach projektu ,,Too Much Finance”, opartych na danych ekonomicznych
ze 176 krajow z lat 1980-2013 (IMF, 2015). Postugujac si¢ konstrukeyjnie zblizonym tzw.
globalnym wskaznikiem finansyzacji gospodarki (Global Findex), wyznaczono przedzial
wielko$ci odpowiedniego stopnia finansyzacji podmiotow sfery realnej, przy ktorym osia-
gane jest wysokie tempo rozwoju gospodarczego kraju. Wynosi on od 0,4 do 0,7 wielkosci
Global Findex. Wskazano rowniez, ze jesli indeks ten jest ponizej 0,25, to rozwdj gospodarki
jest powolny, znacznie mniejszy od potencjatu ekonomicznego kraju, a jesli jest powyzej
0,7 —nastepuje spadek tempa wzrostu gospodarczego. Wielkosci te staly si¢ wzorcem przyje-
tym do interpretacji zaproponowanego wskaznika syntetycznego, co zostato przedstawione
w tabeli 3.

2. Weryfikacja syntetycznego wskaznika stopnia finansyzacji przedsi¢biorstw

W celu sprawdzenia mozliwosci oceny stopnia finansyzacji przedsigbiorstw opracowanym
wskaznikiem syntetycznym obliczono jego wielkos¢ dla gietdowych spolek niefinansowych
z indeksu WIG-30. Wybdr do testu grupy najwickszych przedsigbiorstw jest §cisle zwigzany
z udokumentowana w literaturze teza, ze silniejszej finansyzacji podlegaja korporacje,
wigksze, a nie mniejsze jednostki gospodarcze (Lapavitsas, Mendieta-Muiioz, 2016). Wedtug
stanu na dzien 1 stycznia 2016 roku w sktad indeksu WIG-30 wchodzito dwadziescia spotek
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spoza sektora FIRE?®. Za okres badawczy przyjeto lata 2006—2015. Horyzont czasowy,
mimo stosunkowo krétkiego okresu 10 lat, sprzyjal obserwacji ksztattowania si¢ stopnia
finansyzacji, gdyz objat czas przed okresem i po okresie spowolnienia gospodarki polskiej,
bedacego skutkiem globalnego kryzysu finansowego z 2007 roku, co mogto mie¢ wpltyw na
zmiany zachowan przedsig¢biorstw.

Niezbgdne dane do obliczenia poszczegolnych wskaznikéw czastkowych pozyskano ze
skonsolidowanych sprawozdan finansowych zamieszczonych w raportach rocznych kazdej
ze spotek. W nielicznych przypadkach braku danych odpowiednie wielko$ci finansowe
uzupetniono z innych zrédel. Dla rozpatrywanego okresu 10 lat i zbiorowosci dwudziestu
spotek obliczono tacznie 2400 wskaznikoéw czastkowych. Procedura wykonanych obliczen
przebiegata w skrocie nastgpujaco:

— odrebnie dla kazdej spotki i dla kazdego roku obliczano zestaw przyjetych wskaz-

nikow czastkowych;

— wyznaczano nastepnie dla badanej zbiorowo$ci $rednig roczng wielko$¢ poszczego6l-
nych wskaznikow czastkowych; w celu uniknigcia wptywu skrajnych wielkos$ci na
poziom $redniej zastosowano dziesigcioprocentowa winsoryzacj¢ danych;

— $rednie winsorowskie poszczegdlnych wskaznikow czastkowych utworzyly odpo-
wiednie indeksy finansyzacji obszarow dziatalnosci przedsigbiorstw;

— $rednia z indeksow przyniosta dla kazdego roku rozpatrywanego okresu syntetyczny
wskaznik stopnia finansyzacji badanych spotek.

W tabeli 4 zostaty zestawione wyniki obliczen wskaznikéw czastkowych, z ktorych
ustalono indeksy finansyzacji obszarow dziatalnosci badanych przedsigbiorstw oraz
wskaznik syntetyczny. Zbiezno$¢ ksztattowania si¢ trendu wskaznika syntetycznego oraz
indeksow obszarow finansyzacji przedsigbiorstw (rys. 1) pozwala ostroznie stwierdzi¢, ze
jest on poprawnym miernikiem stopnia wystepowania badanego zjawiska w jednostkach
gospodarczych.

Analizujac rysunek 1 oraz dane z tabeli 4, mozna zaobserwowac¢ zarowno zmiany
ogolnego stopnia finansyzacji badanych przedsigbiorstw, jak i obszary jej silniejszego badz
slabszego wystepowania. Wida¢ wyraznie, ze zmiany stopnia finansyzacji przebiegaja
w podobny sposdb we wszystkich trzech obszarach jej pomiaru i charakteryzuja si¢ wolng
tendencja wzrostowa z krotkookresowymi wahaniami. Silniejszy od ogdlnego stopien
finansyzacji wystepuje w dziatalnosci finansowej oraz w zakresie podzialu zysku, stabszy
natomiast w obszarze inwestycyjnym. Kazdy z ocenianych obszaréw oddziatywania finan-
syzacji, jak rowniez jej ogdlny stopien sg umiarkowane, stabilne, z tendencja do osiagnigcia
optymalnego poziomu. Trendy majg na ogoét przebieg ptaski, co §wiadczy o niewielkim
wptywie zjawiska finansyzacji na dziatalno$¢ przedsigbiorstw w Polsce.

3 Sektor FIRE (ang. finance, insurance, and real estate) obejmuje jednostki dziatajace w sektorze

finansowym.
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Tabela 4

Wielkosci wskaznikow czastkowych i syntetycznego wskaznika finansyzacji badanych spotek (lata
2006-2015)

Rok Srednio
Wskaznik za lata
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015  2006—
2015

Obszar dzialalnosci inwestycyjnej

LTFINA 0,0837 0,0692 0,0683 0,1100 0,0447 0,0330 0,0534 0,0431 0,0557 0,0743 0,0635
STFINA 0,3465 0,2831 0,3290 0,3425 0,3232 0,3294 0,2421 0,2581 0,3163 0,3422 0,3112
FINREV 0,0293 0,0151 0,0194 0,0211 0,0113 0,0183 0,0093 0,0089 0,0092 0,0068 0,0149
ICOFFINA  0,2558 0,0754 0,2624 0,3329 0,2141 0,3761 0,2455 0,1595 0,1926 0,1970 0,2311
ICIFFINA  0,7081 0,6634 0,5859 0,7844 0,5727 0,7328 0,7324 0,7036 0,6062 0,5772 0,6667

INVIX 0,2847 0,2212 0,2530 0,3182 0,2332 0,2979 0,2565 0,2346 0,2360 0,2395 0,2575
odch.std 01501 0,1287 0,1030 0,1123 0,1404 0,1112 0,0924 0,0814 0,0907 0,1068 0,1130
minimum — 0,0621 0,081 0,1141 0,157 0,0903 0,1250 0,108] 0,0710 0,0752 0,0472 0,222
maksimum ~ 0,5244  0,3714 0,4541 04788 0,4467 0,4639 0,4199 0,3269 0,3698 0,3788 0,3182

Obszar dziatalnosci finansowej

DEBTFIN  0,2970 0,2298 0,1941 0,2056 0,1904 0,2179 0,2290 0,2104 0,2706 0,2874 0,2332
CREDIT 0,4660 0,5105 0,4824 0,5216 0,4630 0,5060 0,5445 0,5557 0,5722 0,5781 0,5200
FINCOST  0,0278 0,0236 0,0352 0,0229 0,0217 0,0280 0,0176 0,0194 0,0320 0,0208 0,0249
FCOFDEB  0,6562 0,6224 0,7021 0,5366 0,6015 0,6142 0,5766 0,5993 0,7321 0,7070 0,6348
FCIFDEB 0,6310 0,9418 10,6478 0,6874 0,6703 0,8487 0,8720 0,7651 0,8169 0,8385 0,7720

FINIX 0,4156 0,4656 0,4123 0,3948 0,3894 0,4431 0,4479 0,4300 0,4848 0,4864 0,4370
odch. std 0,2093 0,1317 0,1659 0,1712 0,1816 0,1462 0,1197 0,1119 0,1397 0,103]1 0,1489
minimum 0,0010 0,2601 0,1288 0,0976 0,1144 0,2254 0,2707 0,2101 0,2106 0,2198 0,3894
maksimum  0,6080 0,6785 0,6543 0,6682 0,6582 0,6658 0,6500 0,6363 0,7202 0,6069 0,4864

Obszar podziatu zysku

PAYOUT 0,3053 0,2863 0,3063 0,3743 0,8772 0,2721 0,4332 0,4705 0,3766 0,3689 0,4071
COFEQU 0,3438 0,3776 0,2979 0,3865 0,3215 0,3858 0,4234 0,4007 0,2679 0,2930 0,3498

REDIX 0,3246 0,3320 0,3021 0,3804 0,5994 0,3290 0,4283 0,4356 0,3223 0,3310 0,3784
odch. std 0,3423 0,3294 0,2819 10,3080 0,3160 0,3344 0,4579 0,3532 0,2600 0,4049 0,3380
minimum 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,3021
maksimum  0,9843 0,8254 0,8737 0,9564 0,9754 0,9731 0,9537 0,8314 0,6995 0,8410 0,5994

Syntetyczny wskaznik stopnia finansyzacji przedsi¢biorstw

FINANCIX 0,3416 0,3396 0,3224 0,3645 0,4073 0,3567 0,3776 0,3667 0,3477 0,3523 0,3576
odch. std 0,0593 0,0766 0,1020 0,0854 0,4271 0,0959 0,1377 0,1409 0,1068 0,1240 0,1356
minimum 0,2310 0,1816 10,1068 0,2693 0,1634 0,1907 0,2247 0,1164 0,1157 0,1985 0,1798
maksimum  0,4610 0,4539 0,4881 10,5739 0,7429 0,5059 0,7020 0,6945 0,4671 0,6838 0,5773

Zrédto: obliczenia whasne.



296 Piotr Szczepankowski

0,65
0,60
0,55
0,50
0,45
0,40
0,35
0,30
0,25
0,20
0,15
0,10
0,05
0,00

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
@ FINANCIX o & o [NVIX o oo oFINIX = 3 e REDIX

Rysunek 1. Ksztaltowanie si¢ syntetycznego wskaznika stopnia finansyzacji badanych spotek
i jego indeksow czastkowych w latach 20062015

Zrédto: opracowanie wiasne.

Zgodnie z wielko$ciami poszczegdlnych wskaznikow czastkowych za Zrodta silniejszej
finansyzacji przedsigbiorstw w obszarze finansowania nalezy uzna¢ wyzszy udziat kredytéw
i pozyczek zar6wno w pasywach ogdlem, jak i w zobowigzaniach ogdétem, co wywotuje
wzrost wydatkow na ich pokrycie. Sytuacja ta jest typowa dla spotek gietdowych, ktore
majac utatwiony dostep do wielu rynkowych i kredytowych instrumentéw dtuznych, szeroko
korzystaja z tych mozliwos$ci. Z kolei wysoka finansyzacja decyzji w zakresie podziatu
zysku ma zrodto w przyjetej przez wigkszos¢ badanych spotek polityce stalych wyptat
dywidend i dazenia w ten sposob do biezacego, krotkoterminowego zaspokajania oczekiwan
inwestoréw w ramach realizacji koncepcji zarzadzania wartoscia. W koncu stabsza finansy-
zacja dziatalno$ci inwestycyjnej jest skutkiem bezpiecznego, czyli niskiego ufinansowienia
struktury ich aktywow, i oparcia rozwoju na wynikach z dziatalnos$ci operacyjne;.

Nalezy w tym miejscu nawigzac jeszcze do rownowagi ogdlnego stopnia finansyzacji
przedsigbiorstw. Za miar¢ rownowagi przyjeto odchylenie standardowe FINANCIX. Wysokie
odchylenie standardowe moze wskazywac na prawdopodobienstwo zmiany trendu i obnize-
nie si¢ lub wzrost ogélnego stopnia finansyzacji przedsigbiorstw. Zgodnie bowiem z teoria
Lyapunova (1992) zaktocenia przebiegu trendu wystepuja wowczas, gdy poszczegdlne
sktadniki modelu nadmiernie odchylaja si¢ od siebie.
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Rysunek 2. Zmiana syntetycznego wskaznika stopnia finansyzacji przedsigbiorstw i jego
odchylenia standardowe

Zrodto: opracowanie wiasne.

Z poréwnania rysunkow 1 1 2 wynika, ze wzrost odchylenia standardowego wystepuje
w tych okresach, w ktorych ro$nie REDIX, a obniza si¢ INVIX. W 2010 roku zaréwno
wielkos¢ wskaznika syntetycznego, jak i jego odchylenie standardowe byty najwyzsze
w catym rozpatrywanym czasie, co spowodowato pozniejszy spadek stopnia finansyzacji
badanych spotek. Wysokie odchylenia standardowe wystapily jeszcze w 2008 1 2011 roku,
co skutkowato wowczas wzrostem stopnia finansyzacji przedsigbiorstw, oraz w latach
2012-2013, co obnizylo jej ogdlny stopien. Dos¢ wysokie odchylenie standardowe wskaznika
w 2015 roku sugeruje zmiang, prawdopodobnie wzrost stopnia finansyzacji badanych spotek
niefinansowych.

3. Mozliwos$ci wykorzystania wskaznika stopnia finansyzacji przedsiebiorstw

Istotnym zagadnieniem jest aspekt aplikacyjny syntetycznego wskaznika stopnia finansyzacji
przedsigbiorstw. Mozna przyja¢ przynajmniej trzy mozliwosci jego wykorzystania, a mia-
nowicie: a) w zakresie analizy finansowej; b) badan ekonometrycznych; c) prognozowania.

Aplikacja wskaznika syntetycznego na potrzeby analizy finansowej nie odbiega od
zastosowan innych wskaznikéw finansowych. Poza poréwnaniem w czasie trendu finansy-
zacji pojedynczych lub sektorowo powigzanych spotek mozna prowadzi¢ rowniez badania
ksztaltowania si¢ tego zjawiska migdzysektorowo, w rdznych klasach przedsigbiorstw, czy
w porownaniu do podmiotow gospodarczych dziatajacych na innych rynkach. Poza tym jesli
w wyniku wiarygodnych analiz ekonometrycznych zostatby okreslony optymalny stopien
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finansyzacji przedsigbiorstw, to ksztaltowanie wskaznika syntetycznego mogtoby zostaé
poréwnane z ustalong jego wielko$cig normatywna czy postulowana dla danego kraju.
Ponadto analiza ksztattowania si¢ zmiennych jednostkowych pozwala wskaza¢ wewngtrzne
przyczyny (zrodta) zmiany ogdlnego stopnia finansyzacji przedsigbiorstw.

Z kolei w badaniach ekonometrycznych wskaznik stopnia finansyzacji przedsi¢biorstw
moze by¢ zaréwno zmienng niezalezna, jak i zalezng. Jako zmienna niezalezna moze
zosta¢ wykorzystany w ocenie wptywu stopnia finansyzacji jednostek sektora realnego na
efektywnos¢ (rentownos¢, produktywnos¢, wydajnosc), ryzyko prowadzonej dziatalno$ci
gospodarczej, plynnos¢ finansowa, warto$¢ rynkowa przedsiebiorstw, tempo ich wzrostu
irozwoju, jak rowniez catej gospodarki. Ostatnia z przedstawionych mozliwosci wykorzysta-
nia wskaznika jest szczegolnie wazna w kontekscie wielokrotnie wykazanego, negatywnego
oddziatywania zar6wno zbyt niskiej, jak i nadmiernej finansyzacji na tempo wzrostu gospo-
darczego (Arcand, Berkes, Panizza, 2012; Greenwood, Scharfstein, 2013; Tomaskovic-Devey
i in., 2014; IMF, 2015). Zalezno$¢ migdzy stopniem finansyzacji i tempem rozwoju przyj-
muje w skali makrogospodarczej ksztatt krzywolinijny odwrdéconego ,,U”. Istnieje zatem
okreslony stopien finansyzacji, ktory zapewnia najwyzsze tempo wzrostu gospodarczego®.
Interesujacym i waznym celem badawczym moze si¢ sta¢ proba wykorzystania zapropono-
wanego wskaznika do ustalenia optymalnego stopnia finansyzacji przedsigbiorstwa, przy
ktorym zostanie osiggnigte najwyzsze tempo jego wzrostu. Ponadto jesli wzrost i rozwoj
beda mierzone warto$ciag dodana, to zwracajac uwage na jej komponenty, mozna podjaé
prébe oceny wplywu stopnia finansyzacji na ich ksztattowanie.

Wykorzystanie natomiast wskaznika syntetycznego jako zmiennej niezaleznej wpty-
wajacej na warto$¢ rynkowa przedsigbiorstw nalezy powigzaé z koncepcja zarzadzania
wartoscia, traktowang jako jedna z kluczowych przestanek finansyzacji jednostek gospodar-
czych (Froud i in., 2000; Williams, 2000). Celem analizy ekonometrycznej bylaby chociaz
weryfikacja prawdziwos$ci hipotezy o szkodliwym wplywie finansyzacji na wartos¢ przed-
sigbiorstw w dlugim okresie. W wyniku badan warto bytoby rowniez uzyska¢ odpowiedz na
pytanie o wptyw stopnia finansyzacji przedsigbiorstw na zachowania inwestoréw na rynku.
Badaniu moze podlega¢ w koncu wptyw finansyzacji na wielkosci wskaznikdéw rynkowych,
powszechnie wykorzystywanych przez analitykow fundamentalnych.

Traktujac z kolei syntetyczny wskaznik stopnia finansyzacji jako zmienng zalezng, mozna
wskazaé przynajmniej nastepujace mozliwosci jego wykorzystania w badaniach: 1) przy
ocenie wptywu zmian w otoczeniu finansowym na stopien finansyzacji przedsi¢biorstw;
2) w analizie wrazliwo$ci stopnia finansyzacji jednostki na zmiany w realizowanej przez nia
polityce inwestycyjnej, finansowej i podziatu zysku; 3) w celu sprawdzenia oddzialywania
zasad tadu korporacyjnego na stopien finansyzacji przedsigbiorstw.

W koncu oceng wahan stopnia finansyzacji przedsigbiorstw w wyniku zmian zachodza-
cych w polityce inwestycyjnej, strukturze kapitatu oraz w zakresie podziatu zysku mozna
powiazac z zastosowaniem zaproponowanego wskaznika do prognozowania wlasciwego
poziomu ufinansowienia jednostki w perspektywie kilku lat. W tym celu nalezy podjac¢

*  Wielko$¢ ta, wynikajaca z ostatnich badan, zostata podana we wezesniejszym punkcie artykutu.
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probe konstrukeji roznych modeli o charakterze szczegétlowym (z uwzglednieniem indeksow
obszaréw finansyzacji) i ogélnym (z uwzglednieniem wskaznika syntetycznego i jego od-
chylenia standardowego). Ponadto, jesli w wyniku analizy ekonometrycznej potwierdzitoby
si¢ wspomniane krzywoliniowe ksztattowanie si¢ zaleznosci migdzy stopniem finansyzacji
i rozwojem przedsi¢biorstwa, mozna prognozowac taki jej poziom, ktéry zapewni realizacje
funkcji celu producenta, jaka jest maksymalizacja zysku i produkcji z posiadanych zasobow
oraz wzrost i rozwdj jednostki gospodarczej przy jednoczesnym ograniczaniu ryzyka.

Uwagi koncowe

Finansyzacja wzbudza coraz szersze zainteresowanie w §rodowisku ekonomicznym.
Wymaga wigc dostosowania narzedzi naukowego rozumowania do rozstrzygania zwigza-
nych z nig dylematow. Celem opracowania byto wskazanie argumentow przemawiajacych
za koniecznoscia przygotowania spojnej metody oceny stopnia finansyzacji podmiotow
realnej sfery gospodarki. Na podstawie analizy dotychczasowych do§wiadczen z pomiarem
skutkow finansyzacji przedstawiono postaé syntetycznego wskaznika stopnia finansyzacji
przedsiebiorstw oraz zasugerowano mozliwos$ci jego wykorzystania w analizie ekonomicz-
nej i badaniach empirycznych. Zaproponowany wskaznik wydaje si¢ wlasciwym narzedziem
pomiaru stopnia finansyzacji, poniewaz obejmuje zasi¢giem wszelkie obserwowane obszary
jej wystepowania w przedsigbiorstwach, odwotuje si¢ do kluczowych decyzji z zakresu
zarzadzania finansami oraz jest mozliwy do obliczenia z danych zamieszczanych w sprawo-
zdaniu finansowym. Daje to szanse na jego wykorzystanie zardéwno przez stuzby finansowe
przedsiebiorstw, jak i analitykéw ekonomicznych.

Nalezy w tym miejscu zwrdci¢ uwage, ze przedstawiony wskaznik zostat oparty na
zmiennych wewngtrznych. Przyczyny finansyzacji wystepuja takze w srodowisku finanso-
wym dziatalnos$ci jednostek gospodarczych. Sa czynnikami zewngtrznymi ksztattujacymi
jej poziom w przedsigbiorstwach. WielkosSci te nie zostaty uwzglgednione w kompozycji
wskaznika. Dopiero po jednoznacznym rozstrzygnieciu i wskazaniu kluczowych, wewnetrz-
nych przestanek finansyzacji warto podja¢ probe uzupetnienia postaci proponowanego
wskaznika o zmienne zewngtrzne.

Cho¢ celem artykutu nie byta ocena stopnia finansyzacji przedsi¢biorstw w Polsce,
przeprowadzajac weryfikacje poprawnosci konstruktu wskaznika, dokonano przy jego
uzyciu analizy wybranych spotek notowanych na GPW w Warszawie. Wyniki badania
potwierdzajg wnioski z wczesniejszych obserwacji empirycznych o niskim, ewentualnie
umiarkowanym stopniu finansyzacji gospodarki polskiej (Golebiowski, Szczepankowski,
2015) i jej podmiotéow (Szczepankowski, 2016). Sugeruje to sformulowanie wniosku natury
ogodlnej o bezpiecznym poziomie uzaleznienia sfery realnej od finansowej w Polsce Iub
zaakceptowanie prawdziwosci twierdzenia, ze im gospodarka jest mniejsza, peryferyjna,
tym jej finansyzacja jest stabsza lub wolniejsza (Lewicki, 2014), rowniez w odniesieniu do
jej podmiotow.
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THE CONCEPT AND APPLICATION OF THE NON-FINANCIAL CORPORATIONS
FINANCIALISATION SYNTHETIC INDICATOR

Abstract: Purpose — Indication the need to prepare and presenting proposal of the non—financial corporations
financialisation synthetic indicator with a discussion of its possible use in financial analysis and forecasting the
development of a business unit.

Design/Methodology/approach — Based on the theoretical arguments and actual methods or techniques for fi-
nancialisation assessing, the synthetic indicator of financialisation degree for the non-financial enterprises was
developed. It consists twelve, partial financial ratios, calculated on the basis of data from the financial state-
ments, grouped on three financialisation indexes of the basic financial decision-making areas. The internal
consistency of partial indicators was verified statistically, examining financial results of the non-financial cor-
porations in Poland, listed on the Warsaw Stock Exchange and included in the stock index WIG-30.

Findings — The research was confirmed the correctness construction of the non-financial corporations financiali-
sation synthetic indicator. The indicator was also used for conducted a trial to assess financialisation degree of
the analyzed companies. It has been shown that the level of the financialisation of the largest listed companies
in Poland is moderate and stable, which does not threaten their further growth and development.
Originality/Value — Taking into account the fact that excessive financialisation can make crisis, financial distress
and slowing economic growth, assessment of its level by using the synthetic indicator can become a way of
facilitating a comprehensive diagnosis of this phenomenon at the degree of the non-financial corporations and
a tool to signal a threat to the stability of the real economy.

Keywords: financialisation, non-financial corporations, financial ratios, synthetic indicator
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