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THE ISSUE OF CORPORATE GOVERNANCE
AND ITS INFLUENCE ON CREATION OF
ORGANIZATION’S VALUE

Summary

In the era of liberalization of economic relations and more intensive colla-
borations between companies, the issue of corporate governance is especially
up-to-date. The way corporate governance is carried out depends on the way
a company is perceived and what its role is. A company perceived solely as
a tool for its owners to accomplish their goals represents a financial model, in
which a superior goal is creation and growth of value for owners as a result of
Sfulfillment of their interests. The role of corporate governance in this case is to
create an effective system of relations between company owners and hired ma-
nagers. In broader spectrum the result of company’s work should be the value
for all subjects involved — stakeholders, which guarantees security and safety.

The aim of the article is to discuss the correlation between the perception
of a company, the concept of its value and the way corporate supervision is
carried out.

1. Uwagi wstepne

Zagadnienia zwigzane ze sprawowaniem kontroli wtascicielskiej coraz
czedciej staja sie przedmiotem dociekliwos$ci wspotczesnych badaczy-eko-
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nomistéw. W realiach gospodarczych XXI wieku problem korelacji pomig-
dzy interesami r6znych grup zaangazowanych w dzialalno$¢ przedsiebiorstw
zwlaszcza w przypadku duzych migedzynarodowych korporacji nabiera szcze-
gblnego znaczenia. Epoka globalizacji, charakteryzujaca si¢ tworzeniem
kompleksowych wspétzaleznosdci gospodarczych, przynosi nowe wyzwania
na drodze stanowienia si¢ oraz form funkcjonowania nadzoru korporacyjne-
go. Globalizacja obejmuje wszystkie sfery naszego zycia — gospodarke, poli-
tyke, rozwdj technologiczny, wzorce konsumpcji oraz kultur¢ organizacyjna,
prowadzac do powstawania zupetnie nowych jako$ciowo powiagzan organiza-
cyjnych i gospodarczych.

Jednym z czynnikéw ksztaltujacych wspoétczesna gospodarke jest bardzo
intensywna konkurencja pomiedzy podmiotami na rynku. Przedsigbiorstwu,
aby utrzymac swoja pozycje na rynku, nie wystarcza profesjonalne zarzadzanie
— warunkiem koniecznym jest zaistnienie stalej wspdtpracy pomigdzy organa-
mi zarzadzajacymi oraz organami nadzoru, ktére w tej sytuacji pelnig nie tylko
funkcje kontrolna, ale i doradcza. Cecha duzych korporacji w krajach Zachodu
od pewnego czasu stata si¢ ,,profesjonalizacja” organdéw nadzoru, czyli tzw. rad
nadzorczych.

W polskiej nauce ekonomicznej ukazato sie juz kilka publikacji, poruszaja-
cych rozmaite aspekty zwiazane z organizacja i sprawowaniem nadzoru korpo-
racyjnego, aczkolwiek problematyka ta nadal stanowi szerokie pole badan dla
polskich ekonomistéw.

W niniejszym opracowaniu zostala podjgta préba przedstawienia roli nad-
zoru korporacyjnego w procesie kreowania wartosci przedsigbiorstwa. Zostaty
w skrdcie oméwione zagadnienia zwigzane z koncepcja nadzoru korporacyjne-
go w literaturze przedmiotu i powigzaniami nadzoru korporacyjnego z procesem
stanowienia si¢ wartosci przedsiebiorstwa. ,,Koniecznym jest glebsze zrozumie-
nie wartosci przedsigbiorstwa jako podstawy jego oceny, a w konsekwencji réw-
niez jako podstawy oceny wladania korporacyjnego” [red. Rudolf 2008, s. 14].

2. Koncepcja i geneza nadzoru korporacyjnego
Nadzér korporacyjny albo inaczej corporate governance (ang.) jest poje-

ciem ztozonym i wieloznacznym!!. Systemy nadzoru obejmuja zaréwno prawa
i regulacje obligatoryjne wynikajace z aktéw prawnych (na przyklad z ustaw,

1 Obecnie nadal brakuje nie tylko jednoznacznej definicji nadzoru korporacyjnego w literaturze o organizacji i zarzadza-
niu, ale takze precyzyjnego ttumaczenia terminu na jezyk polski. Teoria nadzoru korporacyjnego wywodzi si¢ z wielu
obszaréw nauk spotecznych, takich jak: prawo, socjologia, finanse, organizacja i zarzadzanie. Niezaleznie od wysitku
wielu naukowcéw, od lat prowadzacych badania w danej dziedzinie, nadal brakuje jednej kompleksowej teorii lub
modelu, ktére okreslatyby istote nadzoru korporacyjnego [red. Borowiecki 2005, s. 101]. W polskiej literaturze na-
ukowej toczy si¢ dyskusja nad znaczeniem pojecia corporate governance, zatem mozna znaleZ¢ rozmaite ttumaczenia
i wyktadnie. Najczgsciej spotykane tlumaczenia to: kontrola w korporacji, nadzér korporacyjny, nadzér wiascicielski,
tad korporacyjny, wtadanie korporacyjne. Najpopularniejszym z nich wydaje si¢ by¢ witasnie ,,nadzér korporacyjny”.
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takich jak Kodeks spétek handlowych, prawo bankowe, rozmaitych przepiséw
1 regulacji branzowych), jak i rozwiazania stosowane dobrowolnie, zgodnie
z tradycja lub kodeksem dobrych praktyk.

Bardzo ciekawa analiza zostata przeprowadzona przez K. Lisa i H. Ster-
niczuka [Lis, Sterniczuk 2005 s. 25-32], ktérzy zwracaja uwage na mnogosé
interpretacji i sposobéw tlumaczen obecnych w literaturze oraz szczegdlny
charakter i znaczenie corporate governance.

Nadzér korporacyjny jest nieroztacznie zwigzany ze zmianami w trzech
obszarach relacji przedsigbiorstwa z otoczeniem [Mesjasz 2007]:

» relacji pomigdzy przedsigbiorstwem oraz dawcami kapitatu;

» relacji pomigdzy przedsigbiorstwem a systemem politycznym;

* relacji pomigdzy przedsigbiorstwem a wszystkimi podmiotami zwia-

zanymi z jego dzialalno$cia (interesariuszami).

Caloksztalt wyzej wymienionych relacji determinuje miedzy innymi kie-
runek rozwoju nadzoru korporacyjnego w przedsiebiorstwie.

Problematyka kontroli wilascicielskiej stata si¢ aktualnie jednym z bar-
dziej nurtujacych probleméw zarzadzania oraz Zrédlem badar, ktérych nad-
rzednym celem jest opracowanie instytucjonalnych i zwyczajowych powiagzan
i regut dziatania, majacych stuzy¢ budowaniu réwnowagi w relacjach pomie-
dzy kadra zarzadzajaca, akcjonariuszami i wierzycielami.

Stusznym wydaje si¢ poglad, iz centralnymi kwestiami wtadztwa korpo-
racyjnego sa zagadnienia asymetrii informacji, negatywnej selekcji i pokusy
naduzy¢ (dzialan oportunistycznych), wynikajace z rozdzielenia wiasnosci
i kontroli [red. Rudolf 2008, s. 35]. Kluczowym zadaniem corporate gover-
nance w praktyce jest zwigkszanie efektywnoSci dziatania przedsigbiorstwa
i przyczynienie si¢ do zwigkszenia warto$ci przedsigbiorstwa.

Nalezy podkresli¢, ze teoria nadzoru korporacyjnego rozwijala si¢ wraz
ze zmiang pogladéw na to, czym jest przedsi¢gbiorstwo, jakie funkcje peini
i jaka odgrywa role w spoteczenistwie. Klasyczne podejscie do teorii przed-
sigbiorstw méwi, ze podstawowym celem przedsiebiorstwa jest generowa-
nie zyskow przy jak najlepszym zaspokajaniu potrzeb klientéw. Poglady
w tej materii zmienialy si¢ wraz ze zmiang tradycyjnego modelu przed-
sigbiorstwa prywatnego, w ktérym wlasciciel petnit cato§¢ funkcji zwia-
zanych z zarzadzaniem przedsigbiorstwem. Postep technologiczny, zmiany
zachodzace w otoczeniu gospodarczym, zmiany w strukturze kapitato-
wej duzych przedsigbiorstw doprowadzity do zjawiska, ktére jest okresla-
ne obecnie mianem ,,0ddzielenia wlasnos$ci od zarzadzania” [Jaki 2006, s.
31]. Zjawisko to nie bez powoddw uznawane jest przez niektérych autoréw
za najwigkszy przetom w teorii zachowan przedsigbiorstw. Nastepstwem
rozdzielenia funkcji zarzadczych od funkcji wtascicielskich byto pojawie-
nie si¢ nowych typéw wilasnosci przedsigbiorstw, co musialo wezesdniej czy
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pOZniej zrewidowaé dotychczasowe poglady na formulowanie i definiowa-
nie celéw ich dziatalnosci.

Rozdzielenie funkcji wlasnosci od zarzadzania w pierwszej kolejnosci wy-
nikalo z dynamiki proceséw koncentracji kapitatu, ktére spowodowaty potrze-
be pozyskania niezbednego przedsigbiorstwu kapitatu u inwestoréw na wolnym
rynku. Rozproszenie wlasnosci przedsigbiorstwa wéréd wielu inwestoréw (ak-
cjonariuszy), ktérzy czgsto pozostawali anonimowi, zainicjowato istotne zmia-
ny w podejéciu do zarzadzania przedsigbiorstwem oraz pojawienie si¢ nowych
form organizacyjno-prawnych wilasnoséci przedsigbiorstwa i w konsekwencji
zapotrzebowanie na wynajmowanych specjalistéw od zarzadzania, ktérym po-
wierzano kierowanie coraz wigkszymi przedsigbiorstwami. W literaturze na-
ukowej ten proces czesto jest opisywany jako przeksztalcenie dotychczasowego
,.kapitalizmu przedsigbiorcéw” w ,,kapitalizm menedzerski”.

Do gléwnych przedstawicieli menedzerskich teorii przedsigbiorstwa naj-
czesciej sa zaliczani tacy autorzy, jak: William Baumol (teoria maksymalizacji
obrotéw sprzedazy przez menedzeréw), Robin Marris (teoria maksymalizacji
stopy wzrostu), Oliver Williamson (teoria maksymalizacji funkcji uzytecznosci
przez menedzeréw), Andreas Papandreou (maksymalizacja funkcji preferencji).
Teorie poszczegdlnych autoréw réznia si¢ przede wszystkim w zakresie pogla-
déw na funkcje celéw przedsiebiorstwa oraz postrzegania celu organizacji od
strony zachowan menedzerskich [red. Rudolf 2004, s. 175-180].

Kolejnym procesem, ktéry towarzyszyl procesowi koncentracji kapitatu
i tworzeniu si¢ duzych korporacji byty zmiany odnoszace si¢ do charakteru sa-
mych wiascicieli przedsigbiorstw. W strukturach wlasnosci duzych przedsig-
biorstw zaczeli bowiem dominowaé inwestorzy instytucjonalni, czyli fundu-
sze inwestycyjne, fundusze emerytalne, banki oraz inne instytucje finansowe.
Zmiany te odbywaly si¢ kosztem ograniczenia udziatu oraz roli inwestoréw
prywatnych w postaci oséb fizycznych. Z czasem do inwestoréw instytucjonal-
nych dotaczyty si¢ kolejne podmioty, jak na przyktad panstwo, ktére pierwot-
nie bylo przede wszystkim podmiotem nalezacym do sfery regulacyjnej gospo-
darki, a nie sfery realnej. Zaréwno w przypadku paristwa, jak i bankéw mozna
méwié o konflikcie pomigdzy naturalna rola danego podmiotu w gospodarce
a petnieniem przez niego funkcji wiascicielskich.

W stosunku do wzrastajacego udziatu i dominujacej roli inwestoréw insty-
tucjonalnych, wystepujacych w postaci wtadcicieli duzych korporacji, zaczeto
méwié o ewolucji dotychczasowego ,.kapitalizmu menedzerskiego” w ,.kapita-
lizm inwestorski”, charakteryzujacy si¢, obok wzrostu roli instytucjonalnego
akcjonariatu, powrotem do koncepcji aktywnych inwestoréw branzowych.

Wsréd licznych konsekwenciji przedstawionego powyzej procesu zauwa-
zalny byl wzrost zapotrzebowania na adaptacje¢ w strukturach organizacyjnych
pewnych mechanizmdéw regulujacych relacje pomigdzy licznym akcjonariatem
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(czyli wlascicielami) a osobami, ktérym powierzono zarzadzanie przedsigbior-
stwem, a takze narzedzi i metod, umozliwiajacych skuteczny pomiar efektyw-

noS$ci dziatania firm.

Rysunek 1. Wzrost znaczenia corporate governance

Kapitalizm przedsiebiorstw:

- koncentracja wlasnosci w
rekach prywatnych wlascicieli
- wlasciciel zarzadza

Kapitalizm menedzerski:

- proces rozproszenia
wlasnosci przedsigbiorstw
- rozdzielenie funkcji

Kapitalizm inwestorski:

- wzrost roli inwestorow
instytucjonalnych

- wystgpowanie aktywnych

przedsighior: » wlasnosei od zarzadzania #  inwestorow branzowych
shie - profesjonalni menedzerowie - tatwosc i szybkosé

- pojawicnie sig przeplywow kapitatu

migdzynarodowych - globalizacja drialalnosei

korporacji gospodarcze)

p
jest niewielka

znaczenie corporate governance

Zrédto: Opracowanie whasne.

Wéréd wielu zmian spotecznych i gospodarczych, ktére sie przyczynily
w ostatnich dziesiecioleciach do wzrostu znaczenia nadzoru korporacyjnego na-
lezy wymieni¢ [Jaki 2006, s. 36]:

* nasilenie si¢ proceséw fuzji i przeje¢ w gospodarkach §wiatowych;

* liberalizacje stosunkéw rynkowych;

* wzmozony przeplyw i koncentracje kapitatu, a jednoczesnie rozprosze-
nie wlasnosci wielkich korporacji, spowodowane wigksza otwarto$cia
gospodarek $§wiatowych na skutek proceséw globalizacji i integracji go-
spodarczej;

* rozwdj technik i technologii informatycznych, utatwiajacych transfuzje
kapitatu;

* zmiang dotychczasowego pojmowania roli cztowieka w przedsiebior-
stwie, ktéremu towarzyszyl wzrost znaczenia kapitatu intelektualnego
oraz proceséw zarzadzania wiedza w przedsigbiorstwie.

Rozproszenie pierwiastka wlasnosci na dwa sktadniki: ,wykorzystanie po-
zytkéw” 1 ,,dysponowania nimi” stanowi zagrozenie dla intereséw wtascicieli
majatku, zaangazowanego w dziatalno$¢ przedsiebiorstwa. Nastepstwem tego
procesu jest [red. Rudolf 2004, s. 173]:

* wigksze prawdopodobieristwo wystgpienia niegospodarnosci spowodo-
wanej tym, ze w procesie zarzadzania menedzerowie dysponuja cudzym
majatkiem i nie sa osobiscie zainteresowani efektami;

* przesunigcie punktu cigzkosci z realizacji celéw i oczekiwan wlascicieli
przedsigbiorstwa na rzecz osobistych intereséw kadry zarzadzajacej, co
w istotny spos6b wptywa na wyznaczenie i realizacje celéw organizaciji.
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W swietle zabezpieczenia intereséw wlascicieli oraz wzrostu wartosci orga-
nizacji sprawowanie nadzoru wiascicielskiego staje si¢ konieczno$cia. Ustalenie
kreowania warto$ci jako celu strategicznego przedsigbiorstwa lezy po stronie
menedzmentu, posiadajacego niewielki lub najczesciej zaden udzial w kapita-
le zarzadzanego przedsigbiorstwa. Wynajeci kierownicy z kolei nie moga by¢
bezposrednio kontrolowani przez akcjonariuszy, ktérzy sa zbyt liczni. Problem
relacji pomiedzy gronem wiascicieli (akcjonariuszy) oraz wynajeta kadra za-
rzadzajaca staje si¢ najbardziej dotkliwy w przypadku duzych przedsigbiorstw,
charakteryzujacych si¢ ztozong struktura wiasnosci oraz rozproszonym kapita-
tem (korporacje). Zasada maksymalizacji zysku organizacji ulega ograniczeniu
na rzecz maksymalizacji personalnych korzys$ci menedzeréw.

Wszelkie decyzje na poziomie organizacji, zaréwno dotyczace zagadnien
strategicznych, jak i operacyjnych sa podejmowane przez menedzeréw, ktorzy
posiadaja wlasne autonomiczne cele, czesto niezgodne z celami grona wiasci-
cieli.

W Tabeli 1 przedstawiono cele i przestanki, ktérymi kieruja si¢ w swoim
postepowaniu menedzerowie i wlasciciele.

Tabela 1. Cele menedzeréw i1 wilascicieli

Menedzerowie

Wiasciciele / Akcjonariusze

Uzyskiwanie wysokich dochodéw wiasnych

Uzyskiwanie wysokich dywidend

Wyzsza sktonnos¢ do ryzyka i inwestowania, acz-
kolwiek nie kosztem wtasnego bezpieczenstwa

Nizsza sktonnos$¢ do ryzyka oraz inwe-
stowania

Zabezpieczenie dluzszego zatrudnienia

Zabezpieczenie efektywnego zarzadza-
nia przedsigbiorstwem

Osiagnigcie 1 zabezpieczenie wlasnej pozycji spo-
fecznej i prestizu, uzyskanie wysokiego uznania
w Srodowisku

Wzrost wartoSci rynkowej przedsigbior-
stwa, pomnazanie zainwestowanego
kapitatu

Osiagnigcie zysku przez przedsigbiorstwo jako

Realizacja wysokich zyskéw przez
przedsigbiorstwo jako rzecz pierwszo-

rzecz drugorzedna.

rzedna.

Zrédto: Opracowanie whasne.

Nalezy zatem odpowiedzie¢ na pytanie, jakie czynniki moga zmotywowaé
kadre zarzadzajaca do dziatania w interesie wiascicieli i jednocze$nie dbania
o wzrost warto$ci rynkowej firmy. Mozna wymieni¢ cztery podstawowe czyn-
niki, majace wptyw na zachowania menedzeréw [Rapaport 1999, s. 3-5]:

1) wysoki udzial menedzeréw we wiasnosci przedsigbiorstwa, ktory pocia-

ga za sobg utozsamianie si¢ kierownictwa z ekonomicznymi interesa-
mi wiascicieli (ktérymi w takiej sytuacji réwniez si¢ staja) i co za tym
idzie rezygnacje z ryzykownych inwestycji oraz wieksze dbanie o efek-
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tywnos$¢ przedsiebiorstwa. Zdaniem niektérych autoréw jedynie wyso-

kie zaangazowanie kapitalowe menedzmentu we wlasnosci przedsie-

biorstwa przynosi oczekiwane rezultaty w postaci wigkszego sprze¢zenia
zwrotnego pomiedzy podejmowanymi przez kierownictwo decyzjami

a wartoscia spéiki [red. Rudolf 2004, s. 182];

2) powiazanie wynagrodzenia kierownictwa z osiggana stopa zwrotu z ka-
pitatu, aczkolwiek oparcie systeméw motywacji na podobnych rozwia-
zaniach moze mie¢ takze niekorzystne skutki z powodu oddzialywania
nastepujacych czynnikéw:

* menedzerowie, majac na wzgledzie witasne profity, podejmujac de-
cyzje moga kierowac sie celami krétkoterminowymi, z pominie-
ciem celéw strategicznych;

* na wysoko$¢ stopy zwrotu moga oddziatywa¢ czynniki zewnetrz-
ne, absolutnie niezalezne od decyzji podejmowanych przez kierow-
nictwo;

* moze wystapi¢ problem organizacyjny przetozenia ogélnego wyni-
ku przedsigbiorstwa na dziatalno$¢ poszczegdlnych komérek;

3) grozba wrogiego przejecia, ktdre moze zagrazaé przedsigbiorstwu w sy-
tuacji zachwiania si¢ zaleznosci pomigdzy wartoscia ksiggowa spotki
a wartos$cia rynkowa;

4) wysoka konkurencja na rynku pracy, ktéra dla kadry zarzadzajacej przed-
siebiorstwem powoduje sytuacje, w ktérych kierownicy musza obawiaé
sie 0 zachowanie wlasnych posad. W przypadku postrzegania przed-
siebiorstwa jako nastgpstwa kontraktéw zawieranych pomiedzy strona-
mi mozna przyjaé zalozenie, ze w sytuacji niedotrzymania przez mene-
dzeréw warunkéw kontraktu zostang oni zwolnieni.

3. Warto$c¢ przedsiebiorstwa w systemach nadzoru
korporacyjnego

W trakcie rozwazan o istocie warto$ci przedsigbiorstwa oraz mozliwoSci
1 efektywnosci sprawowania nadzoru korporacyjnego w trakcie jego funkcjono-
wania czgsto przytaczane s3 glosy podnoszace kwesti¢ zwiazang z ustaleniem,
dla kogo dana wartoS¢ jest tworzona. Podstawowym problemem jest wybodr po-
migdzy prymatem akcjonariuszy przedsigbiorstwa a pozostalymi grupami in-
teresu, zwigzanymi z danym przedsigbiorstwem. Zasadniczo mozna wyréznié
dwa podejScia do tej kwestii:

* w podej$ciu angloamerykariskim dominujaca jest warto§¢ dla akcjo-
nariuszy jako podstawowych dawcéw kapitatu, zatem maksymaliza-
cja stopy zwrotu z zainwestowanych Srodkéw i tym samym budowanie
wartosci dla grupy wlascicieli jest rzecza nadrzedna;
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* w podejsSciu europejskim przedsiebiorstwo jest postrzegane nie tylko
jako organizacja powotana do pomnazania §rodkéw pienigznych, ale
réwniez jako organizm pelniacy szereg funkcji o charakterze spolecz-
nym. Zarzadzanie warto$cia w takim ujeciu jest zatem préba znalezie-
nia kompromisu pomiedzy wszystkimi zainteresowanymi stronami;
polityka kreowania warto$ci wylacznie dla akcjonariuszy jest postrze-
gana jako nieefektywna, uproszczona i antyspoteczna [Copeland, Kol-
ler, Murrin 1997, s. 4].

Wybér jednej z przedstawionych koncepcji jest rzecza kluczowa dla po-
strzegania wartosci, poniewaz od tego wyboru zalezy okreSlenie Zrédet warto-
$ci, narzedzi jej pomiaru, a nawet koncepcja zarzadzania i zdefiniowanie celéw
przedsigbiorstwa. W Swietle teorii nadzoru korporacyjnego stosowne wydaje
si¢ pierwsze podejscie, skupiajace uwage na kreowaniu wartos$ci przede wszyst-
kim dla wilascicieli. Mechanizmy i narzedzia kontroli wlascicielskiej, szeroko
opisywane w literaturze, stuza m.in. znalezieniu odpowiednich Srodkéw, aby
kreowanie warto$ci firmy stato si¢ celem nadrzednym dla menedzeréw przed-
siebiorstwa, ktérzy bedg osobiscie zainteresowani jego realizacja.

Za podobnym wyborem opowiadaja si¢ gtownie amerykanscy ekonomi-
§ci. W epoce globalnej gospodarki, ktéra cechuje si¢ zwigkszajaca sig¢ mo-
bilno$cia kapitatu, brak prowarto$ciowe] orientacji oraz niskie stopy zwro-
tu z zainwestowanego kapitatu dla wlascicieli moga spowodowac w dtuzszej
perspektywie zagrozenie wycofywania si¢ inwestoréw z ,,dotujacych” ryn-
kéw kapitatowych.

W podsumowaniu powyzszych rozwazain mozna powiedzieé, iz warto$§é
przedsigbiorstwa moze by¢ postrzegana na kilku poziomach, w zaleznoSci od
typu podmiotéw czerpiacych korzysci z przedsigbiorstwa:

» warto$¢ dla wlascicieli (akcjonariuszy) - stanowiaca podstawowe kry-
terium okre§lenia finansowych celéw przedsigbiorstwa oraz podstawe
koncepcji zarzadzania przez warto§¢ (VBM — value based manage-
ment, ang.);

* warto$¢ dla wszystkich podmiotéw finansujacych dzialalno$¢ przedsig-
biorstwa (akcjonariuszy i wierzycieli) - okre§lana inaczej mianem war-
tosci kapitalu zainwestowanego w przedsiebiorstwo; stanowi ja wartos$¢
dla akcjonariuszy, powigkszona o warto$¢ zadtuzenia przedsigbiorstwa
(suma kapitaléw wtasnych i obcych w przedsiebiorstwie);

* warto$¢ dla interesariuszy - najbardziej nowoczesne rozumienie war-
todci przedsigbiorstwa; jest to warto§¢ kreowana na rzecz wszystkich
0s6b i podmiotéw bezposrednio zainteresowanych dziatalnoscia przed-
siebiorstwa i czerpiacych z tej dzialalnosci okreslone korzysci.

Jak byto zaznaczone powyzej, w §wietle teorii nadzoru korporacyjnego ta

wladciwa wydaje si¢ by¢ wartos¢ dla akcjonariuszy, jako bezposrednich wiasci-
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cieli przedsigbiorstwa, czyli grupy, ktéra jest uprawniona do czerpania wszel-
kich korzysci oraz posiada tytul wlasnosdci. Jednoczes$nie nalezy pamigtaé
o subiektywnym traktowaniu warto$ci z punktu widzenia réznych stron zainte-
resowanych przedsigbiorstwem.

Postawa przedsigbiorstwa wobec interesariuszy w znacznej mierze wptywa
na forme sprawowania corporate governance w strukturze organizacyjnej przed-
sigbiorstwa. W praktyce wyrdznia si¢ trzy koncepcje, rézniace si¢ pod wzgledem
stopnia, w jakim strategia spotek uwzglednia potrzeby i interesy réznych grup
[Hilb 2005, s. 22]:

1) podejscie globalne — przedsigbiorstwo koncentruje si¢ na wiascicielach

(model konkurencyjny — competition model),

2) podejscie lokalne — przedsigbiorstwo koncentruje si¢ na interesariuszach
(model kooperacyjny — cooperation model),

3) podejscie glokalne — przedsigbiorstwo w réwnym stopniu bierze pod uwa-
ge potrzeby wiascicieli, jak i pozostatych interesariuszy (model ,,koopu-
rencji”’ — coopetition model).

Niezaleznie od modelu, w ramach ktérego funkcjonuje system corporate go-
vernance w przedsigbiorstwie, rola organéw sprawujacych nadzor jest ksztatto-
wanie strategii spotki oraz ponoszenie odpowiedzialnosci za osiagane wyniki fi-
nansowe na skutek jej realizacji w krétszej i dtuzszej perspektywie czasowe;.

4. Teoria interesariuszy w procesie nadzoru korporacyjnego

Przedstawione w poprzedniej czesci opracowania przestanki zmian we-
wnetrznych przedsiebiorstwa oraz zmian w jego otoczeniu determinuja ko-
nieczno$¢ rewizji pogladéw na cele funkcjonowania przedsigbiorstwa oraz
postrzeganie wartosci. W tym kontekscie obecnie szczegdlnego znaczenia na-
biera teoria interesariuszy (stakeholder theory), ktéra zwraca uwage na potrze-
be uwzglednienia w zespole celéw przedsiebiorstwa nie tylko wasko pojmowa-
nych intereséw wiascicieli przedsigbiorstwa, ale rdwniez oczekiwan i intereséw
pozostatych grup zaangazowanych w dzialalno$¢ przedsiebiorstwa oraz bezpo-
S§rednio lub posrednio czerpiacych okreslone korzysci z tytutu funkcjonowania
firmy.

Po raz pierwszy termin ,teoria interesariuszy” (stakeholder theory) zostat
uzyty przez H. I. Ansoffa i jego wspétpracownikéw na poczatku lat 60. ubieglego
wieku w analizie proceséw planowania w przedsiebiorstwie.

Wyraz poparcia dla koncepcji wartosci dla interesariuszy mozna znaleZ¢ réw-
niez w definicji strategii przedsigbiorstwa H. I. Ansoffa, ktéry pojmuje strategi¢
jako wypadkowa celéw, odpowiedzialnosci i1 ograniczen, bedacych kompromi-
sem pomiedzy poszczegdlnymi grupami intereséw [Ansoff 1965, za: red. Rudolf
2008, s. 36].
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Wsréd szerokiego kregu interesariuszy, zainteresowanych dziatalno$cig
przedsigbiorstwa, nalezy wymieni¢ chociazby: wierzycieli, klientéw, kontrahen-
téw, pracownikdw, pafistwo, media, spoteczenstwo. Teoria interesariuszy pod-
kresla, ze kreowanie wartosci dla wtascicieli bez uwzglednienia celéw wymie-
nionych grup spotecznych moze by¢ bardzo utrudnione, a nawet niemozliwe.
W kontekscie teorii interesariuszy warto$¢ przedsigbiorstwa jest postrzegana sze-
rzej — we wspdlczesnej literaturze naukowej, poruszajacej problematyke wartosci
przedsigbiorstwa oraz kontroli wiascicielskiej, méwi si¢ o paradygmacie kreowa-
nia ,,wartosci dla interesariuszy”, bez ograniczenia jedynie do wtascicieli firmy.

Konsekwencja takiego szerszego pojmowania wartoSci i celow przedsigbior-
stwa, przy uwzglednieniu powiazan z najblizszym otoczeniem, jest sformutowanie
koncepcji spotecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstwa. Rozréznia sie cztery
podstawowe wymiary takiej odpowiedzialnosci [red. Niestrdj 2002, s. 229-241]:

* wymiar ekonomiczny, ktéry wyraza dazenie przedsigbiorstwa do wzrostu

wartoS$ci rynkowe;j,

* wymiar etyczny, ktéry wyraza uwzglednienie norm spoteczno-etycznych

w procesie dzialalno$ci przedsiebiorstwa,

* wymiar socjologiczny, ktéry wyraza role przedsiebiorstwa w procesie

tworzenia miejsc pracy i edukacji pracownikéw,

* wymiar ekologiczny, ktéry wyraza uwzglednienie skutkéw ubocznych

w zakresie oddziatywania na §rodowisko i ekologie.

Spotecznie odpowiedzialne przedsigbiorstwo inaczej postrzega hierarchie
swoich celéw oraz w sposéb §wiadomy wybiera droge i §rodki realizacji zatozo-
nej strategii.

Poprzez pryzmat teorii interesariuszy moga by¢ réwniez postrzegane zagad-
nienia zwiazane z nadzorem korporacyjnym, ktéry w tym kontekscie jest poje-
ciem szerszym od nadzoru stricte wtascicielskiego i stanowi nadzér petniony
przez wszystkie zainteresowane strony, czyli interesariuszy.

Nadzor korperacyjny

Nadzor sprawowany zarowno precs wlascicicli, jak i
pozostatych interesariuszy

Nadzor wlascicielski

Nadzor sprawowany przez whasciciela lub
grupe wladcicieli

Obiekt bedacy
przedmiotem nadzoru

ZARZADZANIE
PRZEDSIEBIORSTW

Zrédto: [Wawrzyniak 2000].
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Koncepcja wartosci dla interesariuszy obecnie pozyskuje coraz wigcej
zwolennikéw, aczkolwiek nie brakuje gloséw krytycznych, podwazajacych
zasadno$¢ stosowania takiego podejScia w zarzadzaniu. WSréd watpliwo-
$ci przytaczanych w literaturze najczesciej sa wymieniane kwestie zwigza-
ne z problemem duzego zrdznicowania grona interesariuszy oraz trudnoscig
doboru odpowiedniej metodologii definiowania i pomiaru wartosci dla inte-
resariuszy. Dziatania majace na celu osiagnigcie wysokich zyskéw dla akcjo-
nariuszy sa wzglednie zrozumiate i proste dla kierownictwa sp6tki, natomiast
w przypadku korzysci dla interesariuszy moga wystepowaé spore kontrower-
sje w zwiazku z okresleniem drzewa celéw przedsigbiorstwa i sposobéw mo-
nitoringu ich urzeczywistnienia. Warto tez nadmienié, ze preferencje i ocze-
kiwania interesariuszy maja ztozony charakter i zazwyczaj sg niejasne dla
kierownictwa.

5. Instrumenty wzrostu wartosci przedsiebiorstwa w procesie
sprawowania nadzoru korporacyjnego

Warunkiem okreslajacym skuteczno$¢ sprawowania nadzoru korporacyj-
nego jest stosowanie odpowiednich narzedzi pomiaru efektywno$ci dziatania
przedsigbiorstwa. Na przestrzeni lat system oceny dziatalnosci przedsigbiorstwa
podlegat nieustannej ewolucji wraz ze zmianami samego paradygmatu warto-
§ci, odchodzac stopniowo od pomiaréw wartoSci przedsiebiorstwa opartych na
danych ksiggowych w kierunku narzedzi i miernikéw opartych na wielko$ciach
rynkowych, odzwierciedlajacych bezposrednio procesy kreowania wartosci
przedsigbiorstwa [Jaki 2006, s. 35].

System sprawowania nadzoru korporacyjnego obejmuje rézne elementy,
ktére w mniejszym czy wigkszym stopniu wptywaja na proces kreowania war-
toéci. Wérdéd wszystkich struktur i mechanizméw systemu nadzoru najwigksze
powiazania z wartoscig przedsigbiorstwa wydaja si¢ wykazywaé nastgpujace
elementy [red. Rudolf 2008, s. 43-49]:

rozdziat funkcji wlasnosci i kontroli, struktura wlasnosciowa przed-
siebiorstwa, stopiefi koncentracji kapitatu w ramach struktury kapi-
talowej, ochrona intereséw mniejszosciowych akcjonariuszy.

Struktura wiasnosci
i kontroli:

organizacja rady nadzorczej, kompetencje i wiedza cztonkéw rady,

Rada nadzorcza: . PR .
udzial cztonkéw niezaleznych.

konstrukcja systeméw motywacyjnego wynagradzania kierownic-

System wynagrodzeri: twa, polityka wynagrodzen w przedsigbiorstwie.

przejrzystos¢ i szczegétowos¢ raportéw o wynikach dziatalnosci,
Polityka informacyjna: |informowanie wszystkich zainteresowanych stron o funkcjonowaniu
przedsigbiorstwa.
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Trudno jest méwic o bezposrednim przetozeniu jakoSci sprawowanego nad-
zoru na warto$¢ przedsigbiorstwa z uwagi na bardzo ztozony i niejednoznacz-
ny charakter warto$ci oraz metod jej pomiaru w przedsigbiorstwie, jak i trudne
do oszacowania efekty sprawowanej kontroli. Powiazania tych dwéch kategorii
oraz wzajemna korelacja moga by¢ przedmiotem dalszych badan w Polsce, dla
ktérych punktem odniesienia moga by¢ wyniki podobnych badain w Stanach
Zjednoczonych i krajach Europy Zachodniej. W Polsce badania takie obecnie
sa prowadzone, aczkolwiek - z uwagi na wczesny etap rozwoju systeméw nad-
zoru korporacyjnego - wyniki moga nie by¢ miarodajne.

Odpowiedni dobér miernikéw jest kluczowy dla skutecznego funkcjo-
nowania systemu zarzadzania warto$cia. Dobrze dobrany system miernikéw
stanowi of takiego systemu, poniewaz pozwala przelozy¢ strategiczny cel
wzrostu wartoSci dla wiascicieli na czastkowe cele zrozumiate dla menedze-
réw oraz pracownikéw nizszego szczebla i umozliwia zarzadzanie organiza-
cja w spos6b maksymalnie zgodny z przyjeta filozofia dziatania [red. Sza-
blewski i in. 2008, s. 63 - 108].

Do najczedciej wykorzystywanych w teorii i praktyce miernikéw zalicza
sie:

» catkowity zwrot dla akcjonariuszy TSR (total shareholder return, ang.)

— okresla zmiang warto$ci spotki w zdefiniowanym okresie z uwzgled-
nieniem dwoéch zmiennych: wzrost warto$ci posiadanych akcji oraz
warto$¢ wyplaconych dywidend;

* miary uwzgledniajace koszt zainwestowanego kapitalu w kategoriach
warto§ciowych:

- ekonomiczna warto$¢ dodana EVA (economic value added, ang.),

- warto$¢ dodana dla akcjonariuszy SVA (shareholder value added,
ang.),

- gotéwkowa warto§¢ dodana CVA (cash value added, ang.),

- zysk ekonomiczny EP (economic profit, ang. ),

* miary umozliwiajace poréwnywanie wynikéw firmy w kategoriach
procentowych z wymagang przez inwestoréw stopa zwrotu z zainwe-
stowanego kapitatu:

- gotdwkowy zwrot z inwestycji CFROI (cash flow return on invest-
ment, ang.),

- zwrot z zainwestowanego kapitalu ROACE (return on average ca-
pital employed, ang.).

Autorzy poruszajacy w swoich badaniach zagadnienia zwigzane z teorig
corporate governance s3 zgodni: narastajacy konflikt intereséw na linii wiasci-
ciele przedsigbiorstwa (akcjonariusze) — wynajgta kadra menedzerska, spowo-
dowatl konieczno$¢ opracowania zespotu narzedzi i mechanizméw stuzacych
do kontroli i nadzorowania dziatalnosci przedsigbiorstwa, ktére jednoczesnie
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umozliwiatyby inwestorom osiagnigcie zaktadanych celéw, czyli wzrost warto-
$ci zainwestowanego kapitatu, co w istocie oznacza wzrost warto$ci przedsig-
biorstwa. Do wzrostu warto$ci moze prowadzi¢ zastosowanie w procesie zarza-
dzania nastgpujacych instrumentéw [Jaki 2006, s. 33]:

* wlaczanie wynajetych menedzeréw w krag wiascicieli przedsigbiorstw
i przez to stworzenie warunkéw motywujacych do podejmowania decy-
zji zgodnych z interesami grona wiascicieli, ktére prowadza do pomna-
zania warto$ci przedsigbiorstwa,

* wdrazanie w przedsigbiorstwach systeméw motywacyjnych, opartych
na koncepcji ,,zarzadzania przez warto$¢” (VBM — value based mana-
gement, ang.),

* tworzenie systeméw nadzoru korporacyjnego,

* wykorzystanie nowoczesnych narzedzi oceny dzialalnoSci przedsig-
biorstw.

Wszystkie wymienione instrumenty stuza osiagnigciu jednego celu, ktérym

jest maksymalizacja wartoSci przedsigbiorstwa dla wiascicieli.

Pierwszy z wymienionych instrumentéw zaktada w pewnym sensie powr6t
do koncepcji klasycznego przedsiebiorstwa prywatnego. Wiaczenie menedze-
réw w grono wilascicieli powinno stuzy¢ zespoleniu celéw obu grup i w rezul-
tacie wiekszemu dbaniu o wzrost wartosci przez kadre zarzadzajaca. Nabycie
akcji przez menedzeréw moze odbywac si¢ na rézne sposoby, na przyktad: wia-
czanie nabycia opcji na zakup akcji przedsigbiorstwa badZ samych akcji bez-
posrednio do systemdéw motywacyjnych (oparte na brytyjskim modelu ESOS —
executive share option system), klasyczne wykupy menedzerskie (management
buy-out, MBO), tworzenie klasycznych spétek pracowniczych (oparte na ame-
rykanskiej koncepciji ESOP — employee stock ownership plan).

Zarzadzanie przez warto$¢ jest kolejnym instrumentem wzrostu wartosci
przedsigbiorstwa. Koncepcja ta powstala w Stanach Zjednoczonych w latach
80. XX wieku jako kolejne ogniwo taczace strategi¢ dziatalnosci przedsigbior-
stwa z osiaganymi wynikami finansowymi. Mozna powiedziec, ze zarzadza-
nie przez warto$¢ przyjmuje postaé ciaglej restrukturyzacji catej organizacji
i dzialalno$ci przedsigbiorstwa, aby zapewni¢ budowanie warto$ci w dtugim
okresie. VBM jest takim podejSciem do zarzadzania, w ktérym ogélne aspi-
racje sp6iki, techniki analityczne i procesy zarzadzania podporzadkowane
sa maksymalizacji wartosci sp6iki poprzez skupienie procesu decyzyjnego
na giéwnych czynnikach ksztattujacych warto§¢ [Copeland, Koller, Murrin
1997, s. 87]. Umiejetne zdefiniowanie kluczowych czynnikéw determinuja-
cych warto$¢, zaréwno na poziomie strategicznym (np. Sredniowazony koszt
kapitatu) jak i operacyjnym (np. struktura kosztéw, wydajno$¢ pracownikow,
rentowno$¢ sprzedazy) nalezy zatem do podstawowych zadan i celéw zarza-
du przedsigbiorstw. Jest to podejScie typowo amerykariskie do zarzadzania
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i kreowania wartosci przedsigbiorstwa, w ktérym gtéwna uwaga skupia si¢
na planowaniu przysztych przeplywéw gotéwkowych, umiejetnym inwesto-
waniu kapitatu, tak aby realizowana stopa zwrotu z inwestycji byla wyzsza od
kosztu pozyskania kapitatu.

Odpowiednio skonstruowany i sprawny system zarzadzania wartoscia
(VBM) ma kluczowe znaczenie dla efektywnego sprawowania kontroli wlasci-
cielskiej. Jest to ztozony system, w ktérym wyrdznia si¢ kilka podsysteméw,
odpowiadajacych za poszczegdlne sfery funkcjonowania firmy. Wyréznia si¢
nastepujace czesci sktadowe systemu VBM [red. Borowiecki 2005, s. 208]:

* system planowania strategicznego, ktérego nadrzedng rolg jest sformu-
lowanie celéw strategicznych przedsiebiorstwa, zgodnych z filozofia
kreowania wartoSci;

* system budzetowania, ktéry powinien umozliwia¢ prowadzenie sku-
tecznej kontroli realizacji poszczeg6lnych zadan;

* system sprawozdawczoS$ci finansowej, ktérego rola jest ujednolicenie
oraz normalizacja metod wyceny, pomiaréw wartos$ci przedsigbiorstwa
oraz wzorcOw raportowania, aby umozliwi¢ kontrole zaréwno czgscio-
wych elementéw budujacych warto$é, jak i wykonanie syntetycznej wy-
ceny przedsiebiorstwa;

* system motywacyjny wynagradzania kadry zarzadzajacej, ktéry powi-
nien by¢ powigzany bezposrednio z efektywnoscia dziatalnosci przed-
siebiorstwa, a tym samym z kreowaniem jego wartoSci;

* system pomiaru efektywno$ci realizacji celéw czastkowych, ktd-
ry umozliwia kontrolg¢ nad skutecznoscia realizacji zalozonych celéow
i projektéw jako sktadnikéw kreowania wartoSci.

Odpowiednie uksztaltowanie relacji pomiedzy wlascicielami a osobami
zarzadzajacymi przedsigbiorstwem stanowi podstawe skutecznoS$ci systemu
kontroli wiascicielskiej, poniewaz kadra menedzerska odgrywa najwazniejsza
role w biezacym zarzadzaniu przedsigbiorstwem. W §wietle koncepcji nadzoru
korporacyjnego zarzadzanie przez warto$¢ stanowi precyzyjne narzedzie, po-
zwalajace na wdrozenie odpowiedniego systemu motywacyjnego menedzeréw,
opartego na wartosci przedsiebiorstwa.

Celem nadzoru korporacyjnego, jako systemu relacji i wzajemnych powia-
zan, jest utworzenie sprzyjajacych warunkéw dla efektywnej wspétpracy oraz
integracji celéw wszystkich stron bezposrednio zaangazowanych w funkcjo-
nowanie przedsiebiorstwa, czyli wiascicieli, wynajetej kadry zarzadzajacej,
pracownikéw firmy, wierzycieli, spoleczefistwa, partneréw biznesowych, etc.
System zarzadzania wartoScia, jako jedna z wielu wspétczesnych koncepciji za-
rzadzania przedsigbiorstwem, doskonale wpisuje si¢ w model kontroli wtasci-
cielskiej z uwagi na tozsamos$¢ celéw systemu VBM oraz intereséw wilascicieli
przedsigbiorstwa, aczkolwiek wymaga uwzglednienia w procesie zarzadzania
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dodatkowych specyficznych miernikéw i instrumentéw oceny efektywnoSci
dziatania firmy oraz kreowania warto$ci.

Efektywny system oparty na zarzadzaniu warto$ciag zdecydowanie ula-
twia sprawowanie kontroli wiascicielskiej w przedsiebiorstwie, poniewaz za-
wiera precyzyjny i jednoznaczny miernik efektywnosci dziatania organizacji,
ktérym jest wartosS¢.

Zarzadzanie warto§cia stanowi integracyjny proces, zaprojektowany
w sposéb ulatwiajacy podejmowanie strategicznych i operacyjnych decyzji
w oparciu o jasne kryterium, ktérym jest warto$¢ firmy [Copeland, Koller,
Murrin 1997, s. 89]. W takim uktadzie warto$§¢ jest punktem stycznosci —
czynnikiem, ktéry w jednakowym stopniu jest determinantem zachowan za-
réwno menedzerdw, jak i wlascicieli:

1) koncepcja tworzenia wartosci oraz system motywacyjny na niej opar-
ty zapewniaja jednomy§lnos$¢ wiascicieli przedsigbiorstwa oraz kadry
menedzerskiej co do finansowego celu dziatania przedsigbiorstwa;
jednoczesnie system ten okreS§la sytuacje, w ktérych takie zagadnie-
nia, jak ochrona Srodowiska lub zatrudnienie moga stac si¢ wazniej-
sze od budowania wartoSci;

2) procesy i systemy zarzadzania oparte na wartoSci (systemy planowa-
nia, wyznaczania celéw, kontroli, motywacji) motywuja menedzeréw
oraz podlegltych pracownikéw do postgpowania maksymalizujacego
warto$¢ organizacji, czyli do realizacji celéw wlascicieli przedsigbior-
stwa.

Pomimo szeregu korzysci, jakie przynosi system zarzadzania zorientowa-
ny na warto$¢, nie nalezy podchodzi¢ do tej koncepcji zupetnie bezkrytycz-
nie. W literaturze przedmiotu mozna spotkaé kilka zastrzezen, ktére nalezy
bra¢ pod uwage:

* okres stanowienia si¢ teorii systemu zarzadzania wartoScia zbiegt si¢

z okresem korzystnej koniunktury w Stanach Zjednoczonych (lata
80.-90. XX w.), kiedy korporacje notowaty znaczace przyrosty warto-
Sci;

* silne powiazanie kulturowe z amerykarnskim systemem corporate go-
vernance;

* slabe strukturalne strony modelu nadzoru korporacyjnego w USA;

* matle uwzglednienie roli interesariuszy w kreowaniu wartosci;

* brak ugruntowanych argumentéw teoretycznych i praktycznych prze-
mawiajacych na korzys$¢ systemu;

* ograniczenie efektywnosci rynkéw kapitalowych jako narzedzia alo-
kacji zasob6éw i kontroli korporacyjne;j.
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6. Uwagi koncowe

Na zakoriczenie warto powiedzieé, ze niewatpliwie wystepuje wspolzalez-
no$¢ pomiedzy postrzeganiem przedsigbiorstwa, koncepcja wartos$ci oraz teo-
rig nadzoru korporacyjnego. Przedsigbiorstwo postrzegane wylacznie w §wietle
realizacji celow wiascicieli sprowadza si¢ do finansowego modelu, w ktérym
nadrzednym celem jest kreowanie 1 wzrost wartosci dla wtascicieli na skutek
urzeczywistnienia ich intereséw. Rola nadzoru korporacyjnego w tym przy-
padku polega na utworzeniu efektywnego systemu relacji pomiedzy wtascicie-
lami przedsigbiorstwa oraz wynajeta kadra menedzerska, ktdra zamierzenia
wlascicieli wciela w zycie. Nadzér korporacyjny powinien zapewnié rozwia-
zanie potencjalnych konfliktéow, ktére moga wyniknaé z rozbieznosci celow
obu grup. Z drugiej za$ strony, cele i sens dzialalnosci przedsigbiorstwa moze
by¢ rozumiany szerzej, z uwzglednieniem blizszego otoczenia, do ktérego na-
leza wszystkie podmioty bezposrednio czy posrednio zainteresowane dziatal-
noScia firmy (interesariuszy). W tym $wietle rezultatem dziatalnoSci przedsie-
biorstwa powinna by¢ warto$¢ dla wszystkich zainteresowanych podmiotéw, co
gwarantuje bezpieczenistwo i pewnos$¢ funkcjonowania. Taka koncepcja, oparta
na zaspokojeniu celéw interesariuszy, jest bliska systemowemu ujeciu przed-
sigbiorstwa, ktére traktuje go jako uktad wzglednie niezalezny, a jednoczesnie
powiazany w procesie swojej dzialalnosci z rynkiem (kontrahenci, wierzyciele,
klienci), spotecznos$cig lokalng (pracownicy) oraz infrastrukturg formalnopraw-
ng (panstwo).
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