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Finansyzacja' jako czynnik wptywajacy
na zawlaszczanie wartosci przez przedsiebiorstwa

Streszczenie

Przedmiotem zainteresowania autora jest wplyw finansyzacji na zjawisko zawtaszczania warto$ci przez
przedsiebiorstwa. Postawiono teze, ze finansyzacja wywoluje szereg zjawisk, z ktorych cze$¢ mozna
nazwa¢ zawlaszczaniem wartoéci. W artykule scharakteryzowano trzy podstawowe nurty wyrdzniane
w rozwazaniach nad finansyzacja i omdéwiono wybrane zjawiska, o ktérych mozna sadzié, ze zwia-
zane s3 z przejmowaniem przez przedsigbiorstwa nienaleznej im z jakich§ wzgledéw wartosci. Biorac
pod uwage zréznicowang terminologie uzywang do opisu takich zjawisk, dokonano konceptualiza-
¢ji pojecia ,,zawlaszczanie wartosci’, a takze wskazano skutki zawlaszczania wartosci dla odmiennych
podmiotéw. W celu potwierdzenia wspomnianej tezy zidentyfikowano formy zawtaszczania wartosci,
ktore moga by¢ wywolane przez poszczegolne nurty finansyzacji. Analiza tych form pozwala stwier-
dzi¢, ze finansyzacja, w szczeg6lnosci nurt zwigzany z warto$cia dla akcjonariuszy, istotnie przyczynia
sie do intensyfikacji zawtaszczania warto$ci.

Stowa kluczowe: zawlaszczanie wartosci, finansyzacja, przedsiebiorstwo
Kody klasyfikacji JEL: L14, L24, M 14

1 Pojecia ,finansjalizacja” i ,,finansyzacja” s3 uzywane jako synonimy; w niniejszym artykule, za nowszymi

publikacjami, uzyto pojecia ,,finansyzacja”.
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1. Wprowadzenie

Zjawisko finansyzacji jest przedmiotem zainteresowania kilku dyscyplin naukowych.
Nauki o zarzadzaniu, jak sie wydaje, stosunkowo rzadko si¢ nim zajmowaty, cho¢ niewat-
pliwie wywiera ono wptyw na funkcjonowanie przedsigbiorstw. Mozna sadzi¢, ze finanse
przedsiebiorstw w najwigkszym stopniu odnosity si¢ do efektéw finansyzacji, cho¢ nie zawsze
wprost odwolywano si¢ do tego fenomenu.

Po 2008 r. stosunkowo czeste staly si¢ publikacje o charakterze publicystycznym, w kté-
rych opisywano zjawiska patologiczne zachodzace w relacjach pomiedzy przedsi¢biorstwami
ainnymi podmiotami. Literatura naukowa natomiast znacznie rzadziej odnosita sie do tych
zjawisk. Opisujac wspomniane patologie za pomoca kategorii naukowych mozna stwierdzic,
ze polegaly one na przejmowaniu przez niektdre przedsigbiorstwa wartosci wygenerowanej
przez inne podmioty. Wzgledna nowos¢ finansyzacji oraz nowo$¢ przejmowania wartosci
s3 bodZcami do podniesienia obu tych zagadnien.

W artykule skupiono si¢ na wskazanych powyzej zjawiskach: finansyzacji i przejmowa-
nia warto$ci. W tekscie scharakteryzowano trzy nurty, ktére sg identyfikowane w obrebie
tinansyzacji. Ze wzgledu na zréznicowanie terminologii, ktéra postuguja si¢ autorzy opisu-
jacyianalizujacy zjawiska zwigzane z migracja wartosci pomiedzy przedsigbiorstwami, autor
zaproponowal wlasna, autorska konwencje, dokonujac konceptualizacji zjawiska nazwanego
zawlaszczaniem wartosci, ktore jest uogolniong postacia przejmowania wartosci. Opisyiana-
lizy finansyzacji i zawlaszczania wartosci pozwolily zidentyfikowaé wybrane formy zawlasz-
czania wartosci powodowane przez finansyzacje.

Autor postawit teze, iz finansyzacja przyczynia sie do powstania zjawisk, z ktérych czes¢
mozna okresli¢ jako zawlaszczanie wartosci. Jakkolwiek moze by¢ ono pozytywnie postrze-
gane przez wybranych interesariuszy przedsigbiorstw, to jednak powoduje negatywne skutki
zaréwno dla samego przedsigbiorstwa, ograniczajac jego mozliwosci rozwojowe, jak i dla
calej gospodarki.

2. Finansyzacja

Od ponad dekady w wielu dyscyplinach uzywa sie pojecia ,,finansyzacja” do okreslenia
przesuniecia od kapitalizmu przemystowego ku finansowemu. Jednym z bodzcéw do zain-
teresowania finansyzacja stata sie konstatacja, Ze koncentracja na miedzynarodowej konku-
rencji przecenia znaczenie sfery produkcyjnej w gospodarkach. Zamiast niej, wielu autorow
wskazywalo instrumenty finansowe, w szczegolnosci warto$¢ dla akcjonariuszy, jako wazny
czynnik zmian w gospodarkach rozwinietych panstw [Zwan, 2014]. Finansyzacje traktuje sie
jako jeden z kluczowych czynnikéw przemian ekonomicznych zachodzacych w ciaggu ostat-
nich kilkudziesieciu lat. Jest to skutkiem przerostu sektora finansowego z towarzyszacym
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mu skracaniem horyzontu czasowego decyzji ekonomicznych oraz zanikaniem myslenia
strategicznego [Maczynska, 2013]. Finansyzacja jest rozumiana jako masa ciagle rosnacych
obrotéw finansowych na rynkach globalnych, odseparowana od realnej gospodarki i Zyjaca
wlasnym zyciem [Blasiak, 2010]. Paul H. Dembinski [2011, s. 20] uzyl pojecia ,.finansjalizacja”
do opisu ,,procesu glebokiej zmiany zwigzku dwu podstawowych elementéw typowych dla
kazdej spotecznosci: relacji i transakeji”. Na nizszym poziomie ogoélnosci sytuuje si¢ poglad
G. Epsteina [2005, s. 3], ktory zdefiniowal finansyzacje jako ,,rosnaca role finansowych pobu-
dek do dzialania, rynkéw finansowych i ich uzytkownikéw, a takze instytucji finansowych
w funkcjonowaniu gospodarki krajowej i miedzynarodowej”. Natomiast A. Nolke i J. Perry
[2007] odniesli zjawisko finansyzacji do przedsi¢biorstw i stwierdzili, ze finansyzacja przedsig-
biorstw winna by¢ rozumiana jako zbidr réznych aktywnosci realizowanych przez podmioty
niefinansowe dla wzrostu udzialu dochodéw uzyskiwanych z operacji czy transakcji finanso-
wych, uzupelniajacych te generowane z produkeji wyrobéw czy §wiadczenia ustug. Wydaje
sie, ze wplyw finansyzacji jako takiej na finansyzacje przedsiebiorstw nie ulega watpliwosci.
Pojecie finansyzacja dotyczy wielu zjawisk, na ré6znych poziomach analizy. Natascha van
der Zwan [2014] wyrdznita trzy podejscia do badania tego zjawiska:
« finansyzacja traktowana jako sposob akumulacji,
« koncentracja na finansyzacji wspolczesnego przedsiebiorstwa,
« finansyzacja codziennych aktywnosci.

2.1. Finansyzacja jako sposoéb akumulacji

W pierwszym z wyréznionych przez N. van der Zwan podejs¢ lokuje si¢ poglady bada-
czy, ktorzy postrzegaja finansyzacje jako specyficzny sposéb akumulacji. Zaliczona do tego
nurtu G. Krippner [2005] zdefiniowala finansyzacje jako taki model akumulacji, w ktérym
dochody gromadzone s3 gtéwnie za posrednictwem kanatéw finansowych, a nie przez han-
del czy produkcje towaréw. Stwierdzila ona, ze od lat 70. XX wieku przedsigbiorstwa w USA
w coraz wiekszym stopniu osiggaja dochody z dzialalnosci finansowych. Dochody z inwesty-
cji, dywidendy i zyski kapitatowe przedsigbiorstw niefinansowych przewyzszyly te z produk-
tywnego inwestowania. Badania innych ekonomistéw, ale takze socjologdw, potwierdzily teze
G. Krippner, ze przedsigbiorstwa niefinansowe w coraz wiekszym stopniu osiagaja dochody
z dzialalnosci finansowych. Badacze zaobserwowali jednak, Ze wystepuje réwniez proces
odwrotny: przedsiebiorstwa niefinansowe zwigkszyly §wiadczenia na rzecz sektora finanso-
wego przez wyplaty odsetek i dywidend, zakup produktow finansowych i wykup wlasnych
udzialéw [Crotty, 2005]. Te zmiany powoduja powazny skutek dla przedsigbiorstw niefinan-
sowych w postaci ograniczenia kapitalu dostgepnego dla inwestycji produkcyjnych, a jedno-
czes$nie skutkujg powigkszaniem dochodéw z dziatalnosci finansowych. W konsekwencji
tinansyzacja prowadzi do spowolnienia akumulacji i redukcji inwestycji w zasoby materialne,
cho¢ wystepuje tu zréznicowanie zalezne od wielkosci przedsigbiorstw [Orhangazi, 2008].
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Internacjonalizacja rynkéw globalnych jest postrzegana jako gtéwny bodziec dla przed-
siebiorstw do wycofania si¢ z dziatalnosci produkcyjnych. Stawiajgc czoto nasilajacej si¢ mie-
dzynarodowej konkurencji, a takze odpowiadajac na oczekiwania akcjonariuszy dotyczace
zwrotéw, producenci przenoszg produkcje za granice i kontrolujg zagraniczne tancuchy
dostaw, aby ogranicza¢ koszty. Jednak uzyskiwane tg droga korzysci ze wzrostu produk-
tywnosci nie sg reinwestowane w przedsigbiorstwach, ale raczej s przekazywane akcjona-
riuszom albo wykorzystywane do zakupu produktéw finansowych [Crotty, 2005]. Tlustruje
to dokonywana przez przedsigbiorstwa, m.in. ze Stanéw Zjednoczonych, globalizacja pro-
dukcji, ktéra pomogta podtrzymac wyzsze poziomy finansyzacji w sektorze przedsigbiorstw
niefinansowych. Mozna stwierdzi¢, ze finansyzacja tworzy silng motywacje do zmniejszania
kosztéw i elastycznosci przez prowadzenie dziatalnosci produkcyjnej poza granicami panstw,
w ktdrych maja siedziby przedsiebiorstwa [Milberg, 2008].

Niektorzy ekonomisci wyrazajg opinig, ze studia nad finansyzacja integruja poglady
dotyczace szerszych analiz kapitalizmu finansowego. W szczegélnosci formuluja poglad, ze
finansyzacja wzmocnita te osoby i instytucje, ktérych dochody pochodza z finanséw i trans-
akcji, czyli rentieréw. Badania potwierdzily, ze dochody wtascicieli srodkéw finansowych
iinstytucji finansowych znacznie zwigkszyly sie w latach 80.190. XX wieku [Epstein, Jayadev,
2005]. Réwniez badania T. Pickety’ego [2015] potwierdzaja te obserwacje. Pozycja rentierow
poprawila sie kosztem pracownikow i gospodarstw domowych, narazonych na malejace
zarobki i rosngce zadluzenie [Stockhammer, 2012].

2.2. Finansyzacja a warto$¢ dla akcjonariuszy

To podejscie do finansyzacji koncentruje si¢ na dominacji orientacji wartosci dla akcjo-
nariuszy jako przewodniej zasady zachowania przedsiebiorstw. Wyrasta ono ze zwigzku
tinansyzacji z akumulacja, przez przyjecie, ze nasilanie si¢ orientacji finansowej w przedsie-
biorstwach niefinansowych jest jej punktem wyjsciowym. W ramach tego nurtu:

1) rozwaza si¢, w jaki sposob rynki finansowe wywieraja presje na przedsigbiorstwa niefi-
nansowe i zarzadzajacych nimi, by adoptowali praktyki biznesowe promujace wartos¢
dla akcjonariuszy;

2) ustala sie, w jaki sposdb przedsiebiorstwa przyjmujg warto$¢ dla akcjonariuszy przez
przekierowanie presji rynku finansowego na innych interesariuszy przedsigbiorstwa,
w szczegblnosci pracownikéw [Zwan, 2014].

Finansyzacje na gruncie pierwszego z oméwionych podejs¢ rozumie si¢ jako proces redys-
trybucji, w ktérym wazna role odgrywaja rentierzy. Autorzy zaliczeni do drugiego nurtu
zwracajg natomiast uwage na grupy spoleczne istniejace w przedsigbiorstwach: kierownikéow,
pracownikow i akcjonariuszy. Badania w ramach tego nurtu wykazaty, ze finansyzacja przy-
niosta korzysci w szczegdlnosci kierownikom duzych przedsigbiorstw, poniewaz ich wyna-
grodzenia zostaly powigzane z sytuacjg przedsigbiorstw na rynku gietdowym.
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Warto$¢ dla akcjonariuszy jest opisywana przede wszystkim jako koncepcja dziatalnosci
przedsigbiorstwa, ktora przedklada akcjonariuszy nad innych interesariuszy przedsigbior-
stwa. Ta koncepcja jest zwigzana z teorig agencji z p6znych lat 70. XX wieku. Zgodnie z teo-
rig agencji, kierownicy nie majg motywacji, by maksymalizowa¢ zwroty dla akcjonariuszy
i wprowadzaja tylko te strategie przedsiebiorstw, ktore maksymalizujg ich wlasne bogactwo.
Taki sam poglad sformutowal H.-J. Chang [2013], twierdzac, ze kierownicy, ktérzy powinni
dazy¢ do zwigkszania zysku w interesie prawnych wlascicieli (udzialowcéw, akcjonariuszy)
przedsiebiorstw, w istocie maksymalizujg sprzedaz i swoje przywileje. Niektore problemy
powstajace wskutek tych zjawisk moga by¢ wyeliminowane przez polaczenie wlasnosci
i kontroli: z jednej strony przez aktywnos¢ akcjonariuszy dyscyplinujacych kierownikéw
przedsigbiorstw, z drugiej strony przy pomocy wspolnoty intereséw kierownikow i wlasci-
cieli, utworzonej przez wprowadzenie wynagrodzen kierowniczych opartych na wynikach.

Warto$¢ dla akcjonariuszy jest zwigzana ze szczegdlnym zestawem praktyk zarzad-
czych, polegajacych gléwnie na wprowadzaniu finansowych miar dziatalnosci, takich jak
zwrot z kapitatu, adoptowanie miedzynarodowych standardéw rachunkowosci i krétko-
terminowe podejscie do biznesu wyrazane przez publikowanie sprawozdan kwartalnych
[Widmer, 2011]. Tym praktykom towarzyszyta koncentracja kierownictw na kluczowych
kompetencjach przedsigbiorstw. Aby zaspokoi¢ oczekiwania inwestoréw i analitykéw rynko-
wych, kierownictwa rezygnowaly z prowadzenia przez przedsiebiorstwa dziatalno$ci dajacych
efekty ponizej przecietnych, probujac w ten sposéb podnies¢ warto$¢ netto przedsiebiorstw.
Kolejne przedsigwzigcia polegaty na polaczeniach czy nabywaniu innych podmiotéw, wro-
gich przejeciach i lewarowanych wykupach oraz outsourcingu dziatalnosci produkcyjnych.
Czynnikiem, ktéry odroéznia przedsi¢biorstwa poddane finansyzacji od ich poprzednikow
z okresu kapitalizmu przemyslowego jest to, Ze zyski finansowe z ich operacji nie sg rein-
westowane w wyposazenie produkcyjne, ale raczej sg przekazywane akcjonariuszom przez
wyplaty dywidendy i wykup wlasnych akeji [Lazonick, O’Sullivan, 2000]. W konsekwencji
ograniczane sg mozliwo$ci rozwoju i generowania wartosci dla klientéw przez przedsiebior-
stwa. Te wzgledy spowodowaly, ze R. Blackburn [2006] nazwal przedsigbiorstwo poddane
finansyzacji ,jednorazowym przedsiebiorstwem”. O podobnych zjawiskach wspomina takze
H.-J. Chang [2013]. S3 one konsekwencja tego, ze w omawianym podejsciu do przedsigbior-
stwa jego efektywno$¢ jest definiowana jako zdolnos¢ do maksymalizowania dywidendy
i utrzymania wysokich kursow akgji [Fligstein, 1990].

Podobnie jak w przypadku pierwszego z opisywanych nurtéw, w literaturze zalicza-
nej do drugiego nurtu finansyzacj¢ opisuje si¢ jako proces redystrybutywny. Empiryczne
dowody $wiadcza o tym, ze w ciggu ostatnich 30 lat mial miejsce staty wzrost wyplat dywi-
dend i wykupu wiasnych akgeji [Lazonick, 2010]. Cho¢ polityka wartosci dla akcjonariuszy
miala na celu wzmocnienie pozycji akcjonariuszy w obliczu autonomizacji menedzerdw,
to pozwolila menedzerom najwyzszego szczebla osiagna¢ bezprecedensowy stopien bogactwa
(zwlaszcza poprzez motywacyjne wynagradzanie). Ze wzgledu na przejscie od wynagrodzen
do opcji na akcje, korzysci kierownictw wzrosty wykladniczo od lat 80. XX wieku. Prezesi
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zarzagdow najwiekszych przedsigbiorstw osiggaja obecnie dochody kilkaset razy wyzsze niz
przecietni pracownicy [Zwan, 2014]. Ponadto stwierdzono, ze wynagrodzenia kierownikéw
wzrastaly nawet w chwilach spadkéw w dziatalnosci przedsigbiorstw [Erturk, Froud, Johal,
Leaver, Williams, 2007a]. Moze to wskazywac¢, ze wladza kierownikow byla bardziej znaczaca
niz wladza finansistow [Boyer, 2005].

Badacze w Stanach Zjednoczonych na ogét sa zgodni co do tego, Ze wzbogacenie akcjo-
nariuszy i kierownikéw odbylo si¢ z uszczerbkiem dla zarobkéw pracownikéw. Restruktu-
ryzowanie dzialalnosci przedsiebiorstw w imie wartosci dla akcjonariuszy bylo zwigzane
z utratg pracy i innymi ograniczeniami [Lazonick, O’Sullivan, 2000]. Co wiecej, stanowiska,
ktére pozostaly ulegaja znaczagcym zmianom: pracownicy muszg pracowa¢ dluzej za nizsze
wynagrodzenia i mniejsze korzysci. Dazenie do zwigkszania wartoéci przedsiebiorstwa dla
akcjonariuszy jest obwiniane za powstanie dualnego rynku pracy: wszyscy jego uczestnicy
doswiadczaja rosnacej niepewnosci i intensywnosci pracy, ale tylko wysoko wykwalifikowani
pracownicy (kierownicy i profesjonalisci) otrzymuja wyzsze wynagrodzenia i maja wiecej
satysfakcji z pracy. Osoby o nizszych kwalifikacjach natomiast pracuja za nizsze wynagrodze-
nia i mniejsze korzysci [Lin, Tomaskovic-Devey, 2013]. Te badania pokazujg obraz, w ktérym
dazenie do wartosci dla akcjonariuszy bezposrednio przyczynia si¢ do pogarszania warun-
koéw pracy i zwiekszenia spotecznej nieréwnosci dla duzych segmentéw populacji. Zwigzek
miedzy warto$cig dla akcjonariuszy i utratg pracy jest mniej bezposredni w kontekscie euro-
pejskim, co jest wyjasniane silniejszg pozycjg interesariuszy w panstwach europejskich niz
w USA i Wielkiej Brytanii [Chang, 2013].

Waznym uzupelnieniem powyzszych uwag na temat zwigzku finansyzacji z koncepcja
wartosci dla akcjonariuszy jest usytuowanie jej w szerszym kontekscie, co uczynit H.-J. Chang
[2013, 5. 41], ktdry stwierdzil, Ze: ,,[...] zarzadzanie firma w interesie udzialowcéw nie pomaga
gospodarce nawet w ujeciu przecigtnym (czyli nawet wtedy, gdy abstrahuje si¢ od wzmaga-
jacej si¢ redystrybucji dochodu na rzecz bogatych)”.

2.3. Finansyzacja codziennych aktywnosci

Jako jeden z powodéw umacniania si¢ tego nurtu finansyzacji mozna wskazac zatozenia
teorii ekonomii neoliberalnej, wsrod ktdrych jednym z gléwnych jest ograniczenie wydat-
kéw socjalnych, zakladajacy, ze kazdy moze zadbac o swoj wlasny los, zgodnie z wlasng wolg
[Dobrzynski, 2011]. Do omawianego nurtu wlgczane sg studia nad finansyzacja, ktore zajmuja
sie wzrostem znaczenia obywatela jako inwestora. Czynnikiem odrézniajgcym te studia od
badan finansyzacji na poziomie makro albo mezo jest kulturowa perspektywa finansyzacji,
szczegblnie w odniesieniu do wkroczenia finanséw do sfery zycia codziennego. Wedlug auto-
réw zaliczanych do omawianego nurtu, wstapienie finanséw do codziennego Zycia stalo sie
mozliwe dzieki ich demokratyzacji, w wyniku ktoérej produkty i ustugi finansowe staty sie
dostepne dla duzej czesci populacji, liczniejszej niz elitarna klasa rentieréw [Erturk, Froud,
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Johal, Leaver, Williams, 2007b]. W tym nurcie finansyzacji podkresla si¢ indywidualna odpo-
wiedzialno$¢ za podejmowane ryzyko [Martin, 2002]. Badacze ktadli nacisk na dostrzezenie
i docenienie roznorodnych sposobéw finansowania potrzeb, ktore utrwalono w praktykach
zycia codziennego. Ich badania dotyczyly zjawiska nazwanego przez R. Aitkena [2007] ,,popu-
larnymi finansami”, a takze przedsiewzig¢, ktore miaty na celu wlaczenie gospodarstw domo-
wych o niskich i §rednich dochodach w orbite wptywu rynkéw finansowych: kapitalowych
programoéw emerytalnych, kredytéw konsumenckich i hipotecznych oraz innych masowych
produktéw finansowych. Z finansyzacja codziennych aktywnos$ci zwigzane jest przesunie-
cie w kierunku rynkéw finansowych w celu zaspokojenia podstawowych potrzeb ludzi, co
jest skutkiem tego, ze o ile w przesztosci niektdre ustugi byly swiadczone przez ,,panstwo
dobrobytu”, pracodawcéw albo z rachunku oszczednosciowego, wspolczesnie wymaga sie,
aby pojedyncza osoba samodzielnie nabywata produkty finansowe, by ochroni¢ si¢ od nie-
pewnosci zycia. Wraz z utratg poczucia bezpieczenstwa, zapewnianego przez powojenne pan-
stwa dobrobytu, wspolczesnie ludzie sami sg odpowiedzialni za radzenie sobie z niepewnosci
zycia [Cutler, Waine, 2001]. To ryzyko wyrasta z elastyczno$ci pracy i wycofania sie panstwa
dobrobytu, ale tez jest powodowane przez zmiennos¢ rynkéw finansowych, na ktérych ludzie
polegaja, by mdc zaspokoi¢ swoje potrzeby. Dlatego skutkiem demokratyzacji finanséw jest
nie tylko wzrost strumieni finansowych, ale takze powiekszajaca sie konwergencja finanséw
i cyklu Zycia czlowieka.

Finansyzacja codziennych aktywnosci jest ulatwiona przez znaczacy rozwoj technolo-
giczny i instytucjonalny, jaki mial miejsce w drugiej potowie XX wieku. Gerald F. Davies
[2009] na przyktad opisat w jaki sposéb postep w technologiach informacyjnych ulatwit roz-
woj detalicznej bankowosci inwestycyjnej, pozwalajgc ludziom ze wszystkich grup spolecz-
nych stac¢ si¢ inwestorami. Finansyzacja codziennych aktywnosci jest wspomagana przez
wielu posrednikéw, ktorzy wlaczajg gospodarstwa domowe w zasieg oddzialywania global-
nych rynkéw finansowych: bankéw, funduszy emerytalnych czy funduszy inwestycyjnych
[Zwan, 2014].

Autorzy zaliczani do omawianego nurtu twierdza, ze finansyzacja wykreowata nowy
rodzaj podmiotu: ,,podmiot inwestujacy” [Aitken, 2007]. Taki podmiot jest autonomiczna
osobg, ktdra zabezpiecza si¢ przed ryzykiem wynikajacym z cyklu wlasnego zycia przez
znajomos¢ finanséw i samodyscypling. Tym, co odréznia podmiot inwestujacy od wcze-
$niejszych form identyfikacji jego natury jest postepowanie wedlug wlasnego uznania, dla
korzysci swoich i wlasnego gospodarstwa domowego. Konsekwencja opisanych zjawisk jest
obserwacja H.-J. Changa [2013]: znakomita wigkszo$¢ amerykanskiej i brytyjskiej populacji
mogta korzysta¢ z (pozornego) dobrobytu rodzacego si¢ w tym, jak moglo sie¢ wydawa¢, nie-
konczacym sie boomie, jedynie dzigki zadtuzaniu si¢ na niespotykang dotad skale.

Jednym z przejawdw postepujacej finansyzacji w omawianym obszarze jest oferowanie
przez instytucje finansowe nowych produktéw. Jednym z glosniejszych i zarazem bardziej
dolegliwych dla klientéw staly sie w Polsce w ciggu ostatnich lat tzw. ubezpieczenia na zycie
i dozycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym. Sg to bardzo skomplikowane produkty
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(w jednym z przypadkéw ogolne warunki umowy licza 100 stron), a nabywcy sa czesto nie-
dostatecznie informowani o rzeczywistym charakterze produktéw i w ten sposob narazani
na duze straty (np. z powodu tzw. oplat likwidacyjnych) [Grzeszak, 2014].

Przedstawione nurty finansyzacji, w szczegolnosci drugi, niewatpliwie wplywaja na poglady
dotyczace celéw przedsiebiorstw. Wspdlczesnie maksymalizacja warto$ci przedsigbiorstwa
stala si¢ powszechnie akceptowanym, waznym celem strategicznym przedsiebiorstw, a jezeli
podejmowane w zwiagzku z tym dzialania cechuje §wiadomy i zorganizowany charakter,
to taki proces okreslany jest zarzadzaniem wartoscig przedsigbiorstwa lub zarzagdzaniem
przez warto$¢ [Borowiecki, Czaja, Jaki, Kaczmarek, Prewenda, Konstanty, 2001]. W tym
konteks$cie warto odwotac¢ sie¢ do definicji przedsiebiorstwa sformutowanej przez P.H. Dem-
binskiego [2012], ktorego zdaniem wspdlczesne przedsigbiorstwo jest miejscem, w ktérym
kapital i praca mogg razem pracowac, aby tworzy¢ warto$¢ dodana, do ktdrej s3 one osta-
tecznie uprawnione. Poglady wyrazane w ramach drugiego z prezentowanych nurtéw kldca
sie z takim podejsciem do istoty wspdlczesnego przedsiebiorstwa.

3. Zawlaszczanie wartosci

Wydaje sig, ze zachowania, ktére ogélnie nazwano ,,zawlaszczaniem wartosci”, s pochodng
zjawisk, ktore zostaly dostrzezone i cho¢by krétko zasygnalizowane przez niektorych autoréw.
Jeden z nich, A.O. Hirschman [1995, s. 9], napisal: ,Nie ma takiego systemu [...], w ktérym
wszystkie jednostki, firmy czy organizacje dzialalyby zawsze w pelni efektywnie, racjonal-
nie, zgodnie z normami moralnymi, spofecznymi, przepisami prawa czy tez jakimikolwiek
innymi regutami”. Bozena Klimczak [1997] wskazala natomiast, Ze przedsiebiorstwa, funk-
cjonujac na rynku, znajduja sie w sytuacji sprzecznosci intereséw, co moze by¢ czynnikiem
popychajacym do zachowan egoistycznych. Przedsiebiorstwa znajdujace si¢ w sytuacji kon-
fliktu wartosci, ktéry moze by¢ spowodowany odmiennymi systemami wartosci czy ogra-
niczonoscig srodkéw koniecznych do zrealizowania wartosci, cho¢ moga reagowa¢ wieksza
innowacyjnoscig, dynamizmem czy elastycznoscia [Gasparski, 2004], czesto czynig tak, jak
opisat J. Rudnianski [1983, s. 35]: ,,Majac do wyboru albo niestosowanie si¢ do podstawowych
norm, albo nieosiggniecie zwycigstwa, na ogot wybiera sie to pierwsze”.

Jak stwierdzili m.in. M.E. Raynor i A. Mumtaz [2013], przedsiebiorstwa muszg nie tylko
utworzy¢ wartosc, ale tez zatrzymywac ja w formie dochodéw. Podobna opinie wyrazili C. Elle-
gard, C.J. Medlin i]. Geersbro [2014], stwierdzajac, ze koncepcje tworzenia i zatrzymywania
warto$ci sg $cisle powigzane. Z kolei P. Verdin i K. Tackx [2015] zdefiniowali tworzenie war-
tosci jako wygenerowanie spodziewanej korzysci dla klienta. Wspoélczesnie, oprocz wartosci
uzytkowej, wyrdznia si¢ rowniez co najmniej warto$¢ emocjonalng i warto$¢ doswiadczenia.
Dla ostatecznego konsumenta warto$cig moze by¢ poprawa jakosci zycia. Dla przedsigbiorstwa
natomiast warto$cig moze by¢ zwiekszenie jego rentownosci. Jesli wyrdb lub ustuga nie moga
spetni¢ tych warunkoéw, ich wprowadzanie na rynek nie ma ekonomicznego uzasadnienia.
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Jednak, jak podkreslaja cytowani autorzy, zapewnienie uzytecznosci wyrobu lub ustugi jest
niewystarczajgce. Struktura kosztéw i cen musi zapewnic zatrzymanie (capturing) wystar-
czajacej wartosci, bowiem producent musi generowa¢ wystarczajace przychody oraz zyski
dla akcjonariuszy. W konsekwencji, jesli przedsiebiorstwo nie generuje wartosci w dostatecz-
nych rozmiarach, nie osigga dlugoterminowej rentownosci. Powyzszy wywdd zaklada tozsa-
mo$¢ warto$ci wygenerowanej i wartosci zatrzymanej w celu postawienia jej do dyspozycji
akcjonariuszy. Nalezy jednak dostrzec, ze wysokos§¢ wartosci zatrzymanej przez przedsie-
biorstwo zalezy nie tylko od wielko$ci wartosci (uzytkowej, emocjonalnej i do§wiadczenia),
ktéra po wygenerowaniu przez przedsigbiorstwo zostanie zaakceptowana przez klientéw
i w konsekwencji aktu sprzedazy trafi do przedsiebiorstwa w postaci warto$ci wymiennej,
ale takze od zdolnosci przedsiebiorstwa do obrony warto$ci wymiennej przed prébami prze-
jecia przez inne podmioty. Wskazany powyzej postulat M.E. Raynora i A. Mumtaza [2013]
$wiadczy o dostrzeganiu niebezpieczenstwa, polegajacego na tym, ze przedsiebiorstwo moze
nie zatrzymac warto$ci, ktorg wygenerowatlo. Inni autorzy réwniez dostrzegaja takie zagro-
zenie. Zatrzymanie wartosci jest podstawowym czynnikiem warunkujacym dostarczenie jej
interesariuszom, w szczegdlnosci akcjonariuszom. Umiejetne zarzadzanie przedsiebiorstwem
moze jednak nie wystarcza¢ do tego, by zatrzymac warto$¢ w takich rozmiarach, aby zaspo-
koi¢ oczekiwania interesariuszy (gtéwnie akcjonariuszy) i dlatego niektére przedsigbiorstwa
podejmujg dzialania, ktére maja doprowadzi¢ do zwigkszenia zatrzymanej wartosci ponad
wielkos¢, ktdrg wygenerowaly.

Dostarczenie warto$ci akcjonariuszom czy innym interesariuszom przedsigbiorstwa jest
uwarunkowane przede wszystkim zapewnieniem sobie przez przedsigbiorstwo mozliwosci
dysponowania warto$cig w wystarczajgcej wielkosci. W literaturze przedmiotu takie zapew-
nienie z reguly jest okreslane pojeciem ,zatrzymanie wartosci”. Autor jednej z obszerniej-
szych prac poswigconych omawianej tematyce, T. Fischer [2011], postuzyl sie zwrotem value
capturing do opisu zjawiska, ktére mozna nazwaé zatrzymywaniem wartosci, jednak zauwa-
zyl, ze przez innych autoréw bylo ono opisywane jako: value appropriation, value realization,
value dispersion, value distribution, value allocation (przywlaszczenie wartosci, realizacja
warto$ci, rozproszenie warto$ci, dystrybucja wartosci, alokacja wartosci), co pozwala sadzié,
iz te terminy moga by¢ potraktowane jako synonimy. Podobnie C. Ellegard, C.]. Medlin
i]. Geersbro [2014] uznali, ze zjawisko przywlaszczania wartosci (value appropriation) jest
réwniez okreslane jako wartos¢, ktérej mozna sie domagacd, przechwytywanie wartosci lub
udostepnianie wartosci (value claiming, capturing, sharing). Zwrotu value capturing uzyli
takze P. Strebel i S. Cantale [2014], ktorzy podkreslili, ze w literaturze w celu okreslenia tego
zjawiska uzywane sg terminy: value appropriation, value claiming, value extraction. Jednak
dodali, ze kazde kolejne z tych okreslen ma coraz bardziej negatywne konotacje. Autorzy ci,
opisujac sposdb, w jaki przedsiebiorstwa moga doprowadzi¢ do dysponowania wartoscig,
skupili sie na zjawisku, ktore nazwali value extraction. Zdefiniowali je jako takie przechwy-
tywanie wartosci od innych zainteresowanych stron, zaréwno na zewnatrz, jak i wewnatrz
przedsigbiorstwa, ktére zachodzi przez manipulowanie procesami konkurencyjnymi na rynku
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na korzys$¢ tego przedsigbiorstwa [Strebel, Cantale, 2014]. Wspomniani autorzy, odwotujac
sie do znanej metafory o tworzeniu i podziale ciasta [Gulati, Wang, 2003], stwierdzili, ze jesli
tworzenie warto$ci zwigksza rozmiary tortu, a zatrzymywanie wartosci umozliwia przed-
siebiorstwom otrzymanie kawatka tego tortu, to value extraction polega na uzyskaniu wigk-
szego kawalka poprzez manipulowanie procesem dzielenia tortu. Ich zdaniem ta metoda
zdobywania wartosci wystepuje, gdy:

1. Przedsi¢biorstwo moze dysponowac wartoscia przez zakldcanie funkcjonowania rynku.

Takie zaklocenia moga obejmowac:

a) korzystanie z wptywéw politycznych w celu ograniczenia konkurencji. Moze to ozna-
cza¢ wykorzystanie sprywatyzowanych monopoli panstwowych (np. po sprzedazy
akcji TP SA France Telecom) lub postuzenie si¢ fuzjami i lobbingiem w ksztaltowa-
niu systemu prawnego i regulacyjnego, aby uzyska¢ monopol lub pozycje oligopolu;

b) uzycie sily rynkowej do ograniczenia konkurencji. Moze si¢ to wigzac¢ z wykorzysta-
niem udzialu w rynku, zmowy lub koncentracji zasobow w celu zwigkszenia sity prze-
targowej w ustalaniu cen lub innych aspektéw transakcji z interesariuszami, takimi
jak klienci, pracownicy i partnerzy w tancuchach wartosci;

¢) wykorzystanie oszustwa, aby zdoby¢ wiecej wartosci przez wykorzystywanie pozycji
hierarchicznej, poufnych informacji, braku przejrzystosci lub korupcji.

2. Przedsigbiorstwo moze dysponowa¢ wartoscig dzigki przeniesieniu na spoleczenstwo
kosztow zaklocen rynku. W szczegdlnosci jest to:

a) wykorzystywanie pomocy rzadowej w postaci np. dotacji, ulg podatkowych lub doro-
zumianych gwarancji;

b) wykorzystywanie réznic migdzy przepisami panstwowymi, w szczegolnosci dotycza-
cych systeméw podatkowych lub wysokosci oplat za zanieczyszczenie Srodowiska;

¢) ignorowanie negatywnych efektéw zewnetrznych, takich jak koszty dla innych, koszty
zanieczyszczen lub zte warunki pracy.

Cytowani autorzy twierdza, ze value extraction jest zwykle Zrédlem tatwiejszych pienie-
dzy niz cigzka praca czy utrzymywanie przewagi konkurencyjnej przez tworzenie warto-
$ci biezacej. W efekcie przedsiebiorstwo moze stopniowo przeorientowac sie, ze szkoda dla
stworzenia realnej wartosci.

Roéwniez M. Hoefle [2017] uzywa pojecia value extraction. Jego zdaniem zjawisko to wyste-
puje, gdy pewne grupy nieuczciwie uzyskujg przewage na rynku. Jakkolwiek nie precyzuje
on pojecia ,nieuczciwie”, to mozna sadzi¢, ze o zaistnieniu value extraction przesadza fakt
doprowadzenia przez przedsiebiorstwo do dysponowania warto$cig wskutek nieuczciwych
praktyk wobec podmiotéw na rynku oraz innych podmiotéw, zar6wno w otoczeniu, jak
i wewnatrz przedsigbiorstwa. Przedsigbiorstwa, ktore stosujg tego typu praktyki s nie tylko
marginalnie aktywne (czy raczej nieaktywne) w tworzeniu rzeczywistej wartoéci ekono-
micznej, ale takze zatrzymuja dla siebie (swoich akcjonariuszy) nadmiernie duzy ,,kawalek
gospodarczego tortu”. Manfred Hoefle wskazal szereg zjawisk, w ktérych mozna doszuka¢
sie value extraction:
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1. Jednostronne ukierunkowanie kapitatu na poszukiwanie renty ekonomicznej przez
monopolizacje rynkéw i blokowanie wejs¢ nowych konkurentéw, krotkoterminowosc,
manipulowanie przeptywami pieni¢znymi, oszustwa bilansowe.

2. Dominacja arbitrazu jako specyficznej formy akumulacji: poszukiwanie szans przede
wszystkim przez tzw. innowacje finansowe, bazujace na oddzieleniu ryzyka od zysku,
rozlegla sekurytyzacja, fragmentacja kosztéw produkcji, outsourcing produkc;ji, koor-
dynowanie tancuchéw dostaw, minimalizowanie zakresu prac badawczo-rozwojowych,
nabywanie innowacji przez zakup mtodych przedsigbiorstw.

3. Przyspieszony wzrost zewnetrzny: przejecia/fuzje wykorzystujace dzwignie kredytowa,
ciagle zmiany portfela, preferencje dla wielkosci i wzrostu, e-biznes jako model transakji.

4. Nadmiernie rozwinigte ,,sektory pasozytnicze™ nieproporcjonalny wzrost ustugodaw-
cow zewnetrznych (banki inwestycyjne, konsultanci z zakresu strategii i zarzadzania,
prawnicy, biegli rewidenci, doradcy podatkowi, audytorzy, konsultanci PR; wszyscy oni
sg beneficjentami rosnacej ztozonosci i skomplikowanych przepiséw), instalowanie kosz-
townego oprogramowania i systemow zarzadzania ryzykiem.

5. Odmowa ponoszenia wspolodpowiedzialnosci za dobro spoteczne: eksploatacja ,wolnych”
débr wspdlnych, nadmierne obcigzanie infrastruktury publicznej, szkody i obcigzanie §ro-
dowiska, agresywne ,,klusownictwo” przeszkolonego personelu (zamiast szkolen wewnetrz-
nych), wymuszone wczedniejsze emerytury jako tani sposéb zwalniania pracownikoéw.

6. Traktowanie pracownikow jako zasoby ludzkie, a nie bliznich: ignorowanie konsekwencji
spolecznych egzekwowania ekstremalnej elastycznosci i mobilnosci sity roboczej, nad-
mierne przywileje i symbole statusu dla najwyzszego kierownictwa, ogromne premie
dla prezesow.

7. Powszechny tayloryzm: podwazanie osobistej odpowiedzialnosci i zaangazowania, nie-
docenianie praktycznego doswiadczenia, kreatywnosci i opinii pracownikéw.

8. Instrumentalizacja panstwa: agresywny lobbing i wplywanie na decydentéw, a w kon-
sekwencji narazanie si¢ na zarzuty oszustw, korupcji, szantazy zwigzanych z lokalizacja
zaktadow produkcyjnych, agresywnego unikania opodatkowania.

Autor ten twierdzi rowniez, Ze value extraction ma charakter pasozytniczy, zachodzi na
wielu réznych poziomach, a podmioty, ktére sg na nig narazone cechuja sie¢ duzym zrézni-
cowaniem. Przytoczone sytuacje, w ktorych wystepuje value extraction, pozwalajg sadzi¢, ze
ta praktyka najogolniej polega na dazeniu do ograniczania czy wrecz minimalizowania przez
przedsigbiorstwa wlasnych kosztéw i zarazem dgzeniu do zwigkszania uzyskiwanych przy-
choddw, co jest czynione w sposdb nieetyczny, naruszajacy zasady czy reguly postepowania.
Moga to by¢ niezupelnie jednoznaczne reguly fair play, ale takze bardzo jasne przepisy prawa.

Jakkolwiek M. Hoefle [2017] opisuje szerszy wachlarz zjawisk niz P. Strebel i S. Cantale
[2014], mozna dostrzec wspdlne cechy ich sposobéw ujmowania value extraction:

« zapewnienie przedsiebiorstwu mozliwosci dysponowania pewng wartoscig,

« gotowo$¢ naruszania norm czy zasad w relacjach z podmiotami z otoczenia czy wnetrza
przedsigbiorstwa,
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 dazenie do zwigkszania przychodéw przedsiebiorstwa nawet przez zachowania nieetyczne,

» dazenie do ograniczenia kosztéw dopuszczajace zachowania nieetyczne czy nawet bez-
prawne (np. eksternalizacja kosztow),

« znaczne zroéznicowanie podmiotéw poddanych value extraction.

Zréznicowanie poje¢ uzywanych do opisu de facto tego samego zjawiska, ktdrego istota
polega na niezgodnym z regufami (etycznymi i/lub prawnymi) dazeniu do zwiekszenia war-
tosci, ktérg dysponuje przedsiebiorstwo, stalo si¢ asumptem do przyjecia pewnej konwen-
cji do opisu analizowanych zjawisk. Opisywane zjawisko, w odniesieniu do relacji miedzy
wspoldziatajacymi przedsiebiorstwami, autor niniejszego artykulu nazwatl zawlaszczaniem
warto$ci. Biorgc pod uwage fakt, ze podstawowa réznica pomiedzy value extraction a zawlasz-
czaniem wartos$ci polega na specyfice podmiotéw, ktdre zostaly poddane temu procederowi,
mozna przyjaé, ze opisywane zjawisko:

« wystepujac w relacjach miedzy wspdétdzialajacymi przedsigbiorstwami, bytoby nazwane
zawlaszczaniem sensu stricto,

« wystepujac w relacjach z podmiotami wewnetrznymi (np. pracownikami) lub w rela-
cjach z podmiotami zewnetrznymi innymi niz wspoldziatajace przedsiebiorstwa, byloby
nazwane zawlaszczaniem sensu largo.

Wspolng cechg zaréwno zatrzymywania, jak i zawlaszczania wartosci jest zapewnienie
przedsigbiorstwu mozliwosci dysponowania pewng warto$cig. Rdznice natomiast dotycza
sposobu zapewnienia dysponowania tg wartoscig. Ta konstatacja pozwala przyja¢ kolejna
konwencje, zgodnie z ktéra zapewnienie dysponowania wartoscig jest kategorig ogdlna, za$
przytoczone okreslenia opisuja szczegélne przypadki zapewnienia dysponowania wartoscig.
Mozna sformutowa¢ dwa podstawowe kryteria stuzgce do odrdznienia zatrzymywania war-
tosci (traktowanego jako termin neutralny) od zawlaszczania wartosci (ktére ma charakter
negatywny): kryterium prawne i kryterium etyczne [por. Gulski, 2017]. W tabeli 1 zaprezen-
towano sposob rozumienia wspomnianych okreslen w odniesieniu do zapewnienia dyspo-
nowania warto$cig.

Tabela 1. Formy zapewnienia dysponowania warto$cia przez przedsiebiorstwo wyréznione
ze wzgledu na zgodno$¢ z przepisami oraz zasadami sprawiedliwosci dystrybutywnej

Zgodnos¢ sposobu zapewnienia dysponowania wartoscig z zasadami
sprawiedliwosci dystrybutywnej

Zgodny Niezgodny

., Zgodny A: zatrzymywanie wartosci B: zawtaszczanie wartosci
Zgodnosé sposobu

Z przepisami

Niezgodny | C: nieskuteczne zawtaszczanie wartosci | D: zawtaszczanie wartosci

Zrédlo: Gulski, 2017, s. 112

Wirdd przedsiebiorstw mozna dostrzec zréznicowane podejscie do zawtaszczania warto-
$ci. Niektore unikajg zawtaszczania wartodci, traktujac to jako wyboér wynikajacy z ich kodek-
soéw etycznych. Inne integruja zawlaszczanie wartosci ze swoim modelem biznesu, dazac do
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osiagnigcia kompromisu pomiedzy korzysciami i ryzykiem wynikajacymi z takich praktyk.
To drugie podejscie ignoruje fakt, ze konieczno$¢ zawtaszczania warto$ci moze ujawniaé
braki modelu biznesowego lub ukrywa luki w takim modelu.

Wywotywany rozwojem ICT (Information and Communications Technology) trend,
polegajacy na wigkszej przejrzystosci i odpowiedzialno$ci, wzmacniany przez media spo-
tecznosciowe i organizacje pozarzadowe, dotyczy w jednakowym stopniu przedsigbiorstw,
inwestoréw, pracownikow i konsumentéw. W zwigzku z tym wydaje si¢, Ze utrzymanie
w tajemnicy praktyk przedsiebiorstw polegajacych na zawlaszczaniu wartosci jest coraz trud-
niejsze. Dlatego potencjalne szkody ponoszone przez przedsigbiorstwa zwigzane z zawlasz-
czaniem wartosci rosng, a korzysci sa coraz bardziej krétkotrwate. Do korzysci tych nalezy
zaliczy¢ przede wszystkim uzyskanie stosunkowo ,fatwych pieniedzy”, ktére mogg trafi¢ do
akcjonariuszy [Strebel, Cantale, 2014].

Skutki zawlaszczania wartosci mozna rozpatrywa¢, uwzgledniajac co najmniej dwa
kryteria: horyzont czasowy oraz podmiot ponoszacy te skutki. Jak wspomniano powyzej,
zawlaszczanie wartosci, bedac Zrédtem ,tatwych pieniedzy”, moze by¢ postrzegane jako
korzystne dla przedsi¢biorstwa. Zwlaszcza w krotkim okresie wywotuje skutki pozadane
przede wszystkim przez tzw. kwartalnych czy ptynnych akcjonariuszy. Maja one postaé
poprawy wynikéw finansowych przedsigbiorstw, wzrostu cen akcji i wielkosci dywidend
wyplacanych przez spotke. W krétkim okresie nalezy jednak zwrdci¢ uwage takze na ewentu-
alne sankcje finansowe za stosowanie zakazanych praktyk. Dlatego nalezy postawi¢ pytanie,
czy zawlaszczanie wartosci realizuje dlugoterminowe interesy akcjonariuszy? Jak sie wydaje,
skutki zawlaszczania warto$ci moga by¢ pozytywnie oceniane jedynie przez tzw. kwartal-
nych akcjonariuszy. Natomiast dtugookresowi akcjonariusze moga czu¢ si¢ nieusatysfakcjo-
nowani ze wzgledu na jego negatywne skutki. W dtuzszym okresie mozna spodziewac si¢
reaktywno-nadazajacych czy nawet biernych zachowan przedsigbiorstw, niedostatku zmian
w przedsiebiorstwie, skutkujacych swego rodzaju u$pieniem, niedostosowaniem modelu
biznesowego do uwarunkowan funkcjonowania przedsi¢biorstwa, zagrozeniem dla kon-
kurencyjnosci przedsigbiorstwa i pogorszeniem jego wizerunku. Wynikajaca z pogorsze-
nia wizerunku nieche¢¢ do nawigzywania relacji moze powodowa¢ trudnoéci w rozwijaniu
kompetencji i poprawie konkurencyjnosci, w szczegélnosci gdyby miaty one odbywac sie
we wspolpracy z innymi podmiotami.

Podsumowujgc uwagi na temat skutkow zawlaszczania wartos$ci, nalezy zwrdci¢ uwage
na pojawiajacy sie w krétkim okresie pozytywny skutek w postaci tzw. tatwych pieniedzy,
dodatnio wplywajacy na sytuacje akcjonariuszy i kadry zarzadzajacej. Probe identyfikacji
negatywnych skutkow zawlaszczania warto$ci przedstawiono w tabeli 2. Nalezy zwrdci¢
uwage na to, ze ze wzgledu na przedmiot rozwazan w niniejszym artykule, pominieto skutki
ponoszone przez inne podmioty niz przedsiebiorstwo i akcjonariusze.
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Tabela 2. Wazniejsze negatywne skutki zawlaszczania wartosci

Horyzont czasowy

Krétki okres Dtugi okres
Podmiot Przedsiebiorstwo | « zagrozenie nagty utratg mozliwosci - podwazenie wartosci korporacyjnych,
odczuwajacy uzyskiwania warto$ci z powodu zmian | « zagrozenie,erozjg” rentownosci
skutki w otoczeniu prawnym i regulacyjnym, modelu biznesowego,
rosnacej sity interesariuszy lub - stopniowe pozbawienie rzeczywistej
wplywu opinii spotecznej i mediéw, innowacyjnosci i wydajnosci,
« ryzyko utraty reputacji, + pogorszenie konkurencyjnosci,
- konsekwencje prawne, trudne do - utrata mozliwosci ponownej
apriorycznego oszacowania koncentracji na tworzeniu kultury

korporacyjnej skoncentrowanej
na prawdziwych wartosciach,
+ rosnacy sprzeciw spoteczny

spadek otrzymywanej wartosci
wskutek pogorszenia sytuacji
przedsiebiorstwa

Akcjonariusze

Zr6dto: opracowanie wlasne

Powyzsze uwagi pozwalajg sadzi¢, ze gléwnymi beneficjentami zawlaszczania wartosci
s3 plynni akcjonariusze oraz kadra kierownicza przedsigbiorstw. Pozostali interesariusze
oraz przedsiebiorstwa ponosza negatywne skutki takich praktyk.

4. Finansyzacja jako bodziec do zawtaszczania wartosci

Jak stwierdzono we wprowadzeniu, finansyzacja wywoluje zréznicowane skutki
w odmiennych obszarach, na co zwrdcita uwage N. van der Zwan [2014]. Niektore ze skut-
kéw finansyzacji mozna okresli¢ jako zawlaszczanie wartoéci i moga one by¢ zauwazone
w obrebie kazdego z nurtéw wskazanych przez te autorke. W tabeli 3 zaprezentowano
takie formy zawlaszczania wartosci, ktére moga wystapi¢ w praktyce gospodarczej wsku-
tek finansyzacji.

Opisane zjawiska rzeczywiscie moga przyczyniac sie do uzyskiwania przez przedsigbior-
stwa ,tatwych pieniedzy”. Jednak przekazywanie tychze pieni¢dzy ,,ptynnym akcjonariu-
szom”, a przez to pozbawianie si¢ mozliwosci rozwoju i generowania wartosci dla klientéw,
moze postawic¢ przedsiebiorstwo w trudnej sytuacji, bowiem wskutek braku perspektyw roz-
woju, zamiast rozwijac si¢ i tworzy¢ warto$¢ dla klientéw, przedsigbiorstwo staje si¢ uzalez-
nione od zawlaszczania warto$ci, przypominajagc w pewnym stopniu narkomana: im dtuzej
dokonuje zawlaszczania wartosci, tym bardziej jest uzaleznione od tego procederu.

Wplyw finansyzacji na zarzadzanie przedsiebiorstwami trafnie spointowat O. Orhangazi
[2008], twierdzgc, ze sprowadzita ona zarzgdzanie przedsiebiorstwem do spetniania oczeki-
wan i potrzeb uczestnikéw rynku finansowego, a nie konsumentéw.
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Tabela 3. Potencjalne formy zawlaszczania warto$ci, ktére moga wywola¢ rozne nurty finansyzacji

Nurty finansyzacji Mozliwe formy zawfaszczania wartosci wywotane przez finansyzacje w okreslonym nurcie

I nurt:  manipulowanie przeptywami pienieznymi, oszustwa bilansowe,

finansyzacja « oddzielanie ryzyka od zysku,

traktowana jako - fragmentacja kosztéw produkdji,

sposdb akumulacji | « outsourcing produkgji,

oszustwa dokonywane przez przedsiebiorstwa, korupcja,

szantaze zwigzane z lokalizacja zaktadéw produkcyjnych (np. w celu uzyskania przywilejow,
zwolnien, dotacji),

« agresywne unikanie opodatkowania

Il nurt: stosowanie fuzji i lobbingu do ksztattowania systemu prawnego i regulacyjnego, pozwalajacego
koncentracja zdoby¢ pozycje monopolu lub oligopolu, zmonopolizowac¢ rynki oraz blokowac wejscia nowych
na finansyzacji konkurentéw,

wspdtczesnego - wykorzystanie sity przetargowej przy ustalaniu korzystnych cen czy innych warunkdéw transakgji

przedsiebiorstwa z interesariuszami (np. z klientami, pracownikami, partnerami w taicuchach wartosci),

minimalizowanie zakresu wtasnych prac badawczo-rozwojowych, nabywanie innowacji

z zewnatrz (np. przez zakup start-upéw),

« wykorzystywanie pozycji hierarchicznej (np. w holdingu), poufnych informacji, braku
przejrzystosci lub korupgji dla uzyskiwania dodatkowych korzysci,

+ naduzywanie pomocy publicznej w postaci np. dotacji, ulg podatkowych,

+ bezkompromisowe wykorzystywanie réznic miedzy regulacjami prawnymi w réznych
panstwach, w szczeg6lnosci dotyczacych systeméw podatkowych, dla uzyskania dodatkowych
korzysci,

« ignorowanie negatywnych skutkéw dziatalnosci przedsiebiorstwa: kosztéw zanieczyszczen,
ztych warunkdéw pracy, eksternalizacja takich kosztéw,

- unikanie wspdtodpowiedzialnosci za dobro spoteczne: eksploatacja ,wolnych” débr wspdinych,

nadmierne obcigzanie infrastruktury publicznej, szkody i obcigzanie Srodowiska,

agresywne ,ktusownictwo” przeszkolonego personelu, wymuszanie wczesniejszych odejsé

na emerytury jako tani sposéb zwalniania pracownikéw

Il nurt: « przeniesienie przez przedsiebiorstwa na pojedyncze osoby niektorych kosztéw i ryzyka, ktére
finansyzacja uprzednio same ponosity (np. koniecznos¢ posiadania konta osobistego, by otrzymac przelew
codziennych wynagrodzenia),

aktywnosci - oferowanie ztozonych produktéw finansowych, ktére wskutek niedostatecznego zrozumienia
przez nabywcdéw narazaja ich na straty

Zrédlo: opracowanie wlasne

5. Podsumowanie

Nie tylko wycinkowe, nieusystematyzowane obserwacje dokonywane m.in. przez dzien-
nikarzy, ale takze badania naukowe potwierdzaja wystepowanie w relacjach pomiedzy przed-
sigbiorstwami a innymi podmiotami zjawisk skutkujacych przechwytywaniem wartosci przez
przedsiebiorstwa. Jakkolwiek sg one réznie nazywane, to mozna postuzy¢ sie ogélnym okre-
$leniem ,,zawlaszczanie warto$ci”, aby oddac ich istote.

Autor przyjal tezg, Ze czynnikiem sprawczym zawlaszczania wartosci jest finansyza-
cja. By ja potwierdzi¢, przeprowadzil analizy, ktore pozwolily wykaza¢, ze kazdy z trzech
nurtéw finansyzacji wywoluje specyficzne formy zawtaszczania wartosci. Jeden z tych nur-
tow — finansyzacja wspolczesnego przedsiebiorstwa — ktdra koncentruje si¢ na wartosci dla
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akcjonariuszy, wywotuje - jak si¢ wydaje — najwiekszg liczbe form zawlaszczania wartosci.
Ciag zjawisk wigzacych finansyzacje z zawlaszczaniem wartosci przez przedsiebiorstwa mozna
przedstawic¢ nastepujaco: finansyzacja skutkuje oczekiwaniami co do wzrostu wartosci dla
akcjonariuszy, ktdre z kolei przektadajg si¢ na wymagania wobec kadr menedzerskich. Te
za$, nie moggc sprosta¢ wymaganiom akcjonariuszy w ,,normalnym trybie” (tzn. postepujac
zgodnie z zasadami etyki w biznesie i regutami prawa) posuwaja si¢ do zawlaszczania war-
tosci, ktorej, wraz z ptynnymi akcjonariuszami, staja si¢ beneficjentami. Zawarte w artykule
analizy pozwalajg sadzi¢, ze wspomniana teza zostala potwierdzona.

Rozwazajac zawlaszczanie warto$ci, nalezy dostrzec negatywne skutki tego procederu,
ktére polegaja gtéwnie na zagrozeniu rozwoju przedsiebiorstw. Rozwinigcie watku zagrozen
dla przedsiebiorstw wynikajacych z dokonywania przez nie zawtaszczania warto$ci mozna
potraktowac jako kierunek dalszych badan na gruncie nauk o zarzadzaniu. Interesujacym
kierunkiem przysztych badan wydaje si¢ rowniez identyfikacja rzeczywistych przypadkéow
zaistnienia odmiennych form zawlaszczania wartosci i okreslenie sytuacyjnych uwarunko-
wan ich wystepowania.
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Financialization as a Corporate Value Appropriation Factor

Summary

The author is interested in the impact of financialization on the phenomenon of appropriation of
value by enterprises. A thesis has been posed that financialization gives rise to a number of phenom-
ena, some of which may be called the appropriation of value. The article describes three basic trends
distinguished in the discussion on financialization. Next, the article discusses the selected phenom-
ena which may be thought to relate to the value taken over by enterprises, which is not their due for
one reason or another. Considering a diversified terminology used to describe these phenomena, the
term value appropriation was conceptualised and effects of value appropriation with regard to differ-
ent entities were indicated. In order to confirm the thesis, the forms of value appropriation which may
be caused by different trends of financialization were identified. The analysis of these forms allows for
the statement that financialization, in particular the trend connected with the shareholder value, does
contribute to the intensification of value appropriation.

Key words: appropriation of value, financialization, enterprise






