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Wartosc¢ dla akcjonariuszy
czy wartos¢ dla wszystkich zainteresowanych stron?

Shareholder value or stakeholder value?

MODELE DZIALANIA PRZEDSIEBIORSTW

Konkurencja rynkowa w latach 90. XX wieku spowodowala zainteresowanie
przedsigbiorstw tworzeniem wartosci. Warto$¢ przedsigbiorstwa w ostatnich latach
stala si¢ tez czesto eksponowanym przez wielu celem dzialania podmiotow.

Ukierunkowanie na tworzenie warto$ci, obecne w ostatnich latach zar6wno
w teorii, jak i w praktyce dzialania firmy, wywolalo dyskusje na temat podmiotu,
ktoremu stuzy przedsigbiorstwo. W latach 90. dyskusje na temat zarzadzania
przedsigbiorstwem odwoluja sie¢ do kwestii czy przedsigbiorstwo winno rowno-
wazy¢ interesy wszystkich podmiotéw zwiazanych z przedsiebiorstwem (stakehold-
ers — interesariuszy), czy tez dziata¢ na rzecz akcjonariuszy (shareholders).?

Na tak postawione pytanie zostala podjeta proba odpowiedzi, w wyniku ktorej
wyodrebniono dwa modele dzialania przedsigbiorstwa. Wyr6zni¢ mozna:?

— finansowy model przedsi¢gbiorstwa uwzgledniajacy cel dzialania przedsigbior-
stwa jako podnoszenie wartosci dla akcjonariusza (shareholder value perspective).
Firma jest tu traktowana jako instrument wykorzystywany do generowania
dochodu na rzecz akcjonariuszy,

— spoleczny model przedsi¢biorstwa — przyjmujacy perspektywe wzrostu warto-
sci dla grupy interesow (stakeholder value perspective). Firma jest postrzegana jako
koalicja interesow dostawcow zasobow, ktoérym przy$wieca intencja ogolnego
wzrostu bogactwa. Przedsigbiorstwo jest postrzegane jako wspolne przedsigwzigcie,

1 Por. A. Rappaport, Wartosé dla akcjonariuszy, WIG-Press, Warszawa 1999, s. 3—11.
2 Por. 1. Koladkiewicz, Nadzor korporacyjny. Perspektywa miedzynarodowa, POLTEXT, War-
szawa 1999, s. 35i n.
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w ramach ktorego dawcy kapitatu, wiedzy, zdolnosci, pracy i ustug wspolpracuja
na rowni nad osiggnigciem wspdlnego sukcesu. Z powyzszego wynika obecnosé
dwu perspektyw w funkcjonowaniu przedsigbiorstw:3

— orientacja na realizacj¢ interesOw akcjonariuszy — charakterystyczna dla
gospodarki Stanow Zjednoczonych oraz Wielkiej Brytanii (tzw. model anglo-
saski),

— orientacja na interesy wielu os6b zaangazowanych w dziatalno$¢ organizacji
— charakterystyczna dla gospodarki krajow Niemiec, Francji oraz Japonii (tzw.
model kontynentalny).

Wplyw priorytetow dzialania ma ogromny wplyw na praktyke dzialania
zarzadow. Wynika to migdzy innymi z faktu, ze priorytety ukierunkowuja percepcje
menedZerow, pozwalaja okresli¢, jakie dziatania sa istotne.*

W zaleznosci od przyjetej perspektywy, oczekiwania grup interesOw stanowia
podwaliny strategii przedsigbiorstw. W finansowym modelu przedsigbiorstwa
organizacja jest traktowana jako wlasno§¢ akcjonariusza i jest instrumentem
realizacji celu, jakim jest stuzenie akcjonariuszom i ich bogacenie. Charak-
terystyczne jest, ze przyjmuje si¢ tutaj jako cel dzialania przedsigbiorstwa ma-
ksymalizowanie wartosci dla akcjonariuszy, czyli maksymalizowanie wartoSci
rynkowej przedsigbiorstwa (wartosci akcji). Do glownych trudnosci w ramach
tego modelu nalezy problem powiazania interesow kadry zarzadzajacej (agenta)
z interesem akcjonariuszy.® Problem nadzoru jest rozwiazywany poprzez fun-
kcjonowanie rad nadzorczych dzialajacych w imieniu wilasciciela. Udzialowcy
wspoldzialaja z profesjonalna kadra zarzadzajaca w celu efektywnej realizacji
stawianych przed korporacja zadan. Podkreslic nalezy, ze wplyw na sklad
organu zarzadzajacego maja tylko akcjonariusze. Zarzad staje si¢ wykonawca
woli akcjonariuszy.

W perspektywie funkcjonowania przedsigbiorstwa zorientowanego na rowno-
wazenie interesOw wszystkich stakeholders, konieczne jest utrzymywanie przez
kadre zarzadzajaca podniesionej gotowosci w zakresie podejmowania decyzji.
Konieczne sa takze umiejgtnosci przewidzenia charakteru i wielkosci wptywu
realizowanych dzialan na kazda z wyrdéznionych grup interesu oraz ich reakcji na
dzialania podejmowane przez firme. Kierunek dzialalnosci przedsigbiorstwa w spo-
fecznym modelu wytycza odpowiedzialnos¢ spoleczna, a miernikiem sukcesu jest
dostarczenie satysfakcji wszystkim grupom interesu. Przed tego typu instytucja stoi
nast¢gpujace wyzwanie: utrzymanie rownowagi pomiedzy interesami reprezen-
towanymi przez wszystkie grupy posiadajace interes w prowadzeniu dzialalnosci
przez przedsigbiorstwo. Zarzad petni funkcje negocjatorow. W tym modelu
funkcjonowania przedsigbiorstwa, wplyw na funkcjonowanie zarzadu i podej-
mowane przez niego decyzje maja wszystkie zainteresowane grupy. Tworzone sa

3 Ibid., 5. 143.

* Por. B. Wawrzyniak, Odnawianie przedsigbiorstwa na spotkanie XXI wieku, POLTEXT, War-
szawa 1999, s. 26.

S Zastosowanie ma tu probiematyka zwigzana z teorig agenciji.

¢ Por. 1. Kotadkiewicz, op. cit., s. 40.
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Tab. 1. Zestawienie priorytetow dzatan przedsigbiorstw z roznych krajow
The aims of companies from different countries

Priorytety W. Brytania | Francja Niemcy USA Japonia
Priorytet dla realizacji celow
wszystkich grup interesu 29,5% 78% 83% 24.4% 97,1%
Priorytet interesu udzia-
towcow 70,5% 22% 17% 75,6% 2,9%

Zrédlo: B. Wawrzyniak, Odnawianie przedsighiorstwa na spotkanie XXI wieku, POLTEXT, Warszawa 1999,
s. 25.

na przyklad rady pracownikéw czy wierzycieli, ktore maja mozliwos¢ udziatu
w zarzadzaniu przedsigbiorstwem.’

W tabeli 1 zaprezentowano wyniki badan przeprowadzonych w latach
1990-1992, ktoére wskazuja deklarowane priorytety zarzadzania przedsigbiorst-
wem. Z tabeli wynika, ze firmy amerykanskie i angielskie akcentuja w wigkszym
stopniu interes udziatlowcow, podczas gdy interesy innych grup — pracownikow
bankow, dystrybutorow, dostawcow sg traktowane jako mniej istotne. Odwrotnie
jest w Japonii, Niemczech i Francji, gdzie priorytet maja inne, poza udzialowcami,
grupy interesow.

PRZYCZYNY WYSTEPOWANIA ROZNYCH UKIERUNKOWAN
W DZIALANIU PRZEDSIEBIORSTW

Przyczyn istnienia dwoch modeli dziatania przedsigbiorstw upatruje si¢ w funk-
cjonujacych rozwiazaniach gietd papierow wartoSciowych. Model anglosaski
cechuje si¢ duzymi i ptynnymi rynkami kapitalowymi.® Rynki kapitatlowe modelu
kontynentalnego sa mniejsze, mniej plynne, a ich cecha jest koncentracja wladzy
i wlasnosci w rekach bankow.? Ponadto przyczyny wystepowania dwoch modeli
tworzenia warto$ci wystgpuja w roznicach pomigdzy systemami wlasnosci i nad-
zoru nad przedsi¢biorstwami.!® Do innych przyczyn zaliczany jest tez rozny stopien
koncentracji wlasnosci oraz kontrola nad zrodtami finansowania.!!

Stany Zjednoczone oraz Wielka Brytania postrzegane sa jako kraje, gdzie
dominuje powszechna i rozproszona wilasno$¢ akcji. Z tego powodu informacje
o spotkach sa powszechnie dostgpne i jednoczesnie powszechnie wykorzystywane
do podejmowania decyzji inwestycyjnych. W efekcie kurs rynkowy czesto jest

7 Szerzejna temat stosowanych rozwigzan udzialu réznych grup w zarzadzaniu przedsigbiorstwem
w wybranych krajach Europy Zachodniej pisza T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, Wycena: mierzenie
i ksztaltowanie wartosci firmy, WIG-Press, Warszawa 1997, s. 5-6.

8 A. Black, P. Wright, J. Bachman, J. Davies, W poszukiwaniu wartosci dla akcjonariuszy, Dom
Wydawniczy ABC, Warszawa 2000, s. 205.

° A. Black, P. Wright, J. Bachman, J. Davies, op. cit., s. 205.

10 T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, Wycena: mierzenie i ksztaltowanie wartosci firmy, WIG-Press,
Warszawa 1997, s. 4.

11 Ibid., s. 6.
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uznawany za najlepszy miernik sprawnosci kierownictwa.!? Taka sytuacja powo-
duje zaistnienie duzego nacisku na przedsigbiorstwa i ich zarzady, by dzialania
podejmowane byly w celu tworzenia wartosci rynkowej. Dlatego tez powszechnie
wyrazanym celem dzialania przedsigbiorstw zgodnie z tym modelem jest mak-
symalizowanie wartoSci rynkowej przedsigbiorstwa, tj. maksymalizowanie warto$ci
akcji. Dodatkowa motywacja do podejmowania decyzji na rzecz maksymalizowa-
nia wartosci dla akcjonariuszy jest zagrozenie wrogim przejeciem. Natomiast
w Japonii czy Niemczech wiascicielami przedsigbiorstw sa instytucje finansowe lub
inne przedsigbiorstwa. Dlatego tez duza uwage zwraca si¢ na jako$¢ powiazan
pomi¢dzy podmiotami zaangazowanymi w funkcjonowanie podmiotu — dostaw-
cow, kooperantow. Ponadto w krajach modelu kontynentalnego zwraca si¢ duza
uwage na fakt znaczacego udziatu pracownikow w podejmowaniu decyzji przedsig-
biorstw.!3

Kredytowanie w Niemczech zdominowane jest przez zrodia instytucjonalne,
a nie pochodzace z gield papierow wartosciowych. Pozyczki stanowia ok. 85%
calego kapitatu zewnetrznego, ale sa to glownie pozyczki bankow. Nie korzysta si¢
niemal z bonoéw komercyjnych, ktore w USA sa popularnym zrodlem finansowania
krotkoterminowego zadluzenia, a obligacje przedsigbiorstw to tylko 0,14 % wszyst-
kich wyemitowanych obligacji niemieckich.'* W Japonii 2,8% kapitalu zewnetrz-
nego dotyczy obligacji przedsigbiorstw. Najwicksi wlasciciele papierow wartos-
ciowych w Japonii kupuja te papiery w celu nawigzania i utrzymania stosunkow
handlowych i rzadko je odsprzedaja.!$

Dodatkowo, jako przyczyne wystgpowania dwu modeli, podaje si¢ roznice
w funkcjorowaniu krajéw po II wojnie $wiatowej. W USA nastapit szybki rozwoj
rynkéw kapitalowych i w do$é krotkim czasie nastapito upowszechnienie wlasnosci
akcji za poSrednictwem funduszy inwestycyjnych czy emerytalnych. W efekcie
,,dyrygentami” ogromnych zasob6w finansowych sa menedzerowie tych funduszy.!6
Po kolejnej fali fuzji pod koniec lat 80. charakteryzujacej si¢ wrogimi przejeciami,
menedzerowie przedsigbiorstw poczuli si¢ zmuszeni do wypelniania krétkotermino-
wych oczekiwan analitykoéw gieldowych. Kazdy prezes byl zobowiazany uwazac, by
jego przedsicbiorstwo nie stalo si¢ obiektem pozadania ze strony potencjalnego
agresora. A to oznaczalo, ze nalezy dbac o maksymalny wzrost kursu akcji.!?

Natomiast w Europie powojennej caly system polityczny miat by¢ catkowicie
demokratyczny — idealem bylo niewykluczanie zadnych celow (z wyjatkiem
antydemokratycznych).!® Cele podmiotu gospodarczego byly rowniez formulo-

12 jbid., s. 8.

13 Ibid., 5. 5-6.

14 Jbid., s. 6. .

15 Jbid,s. 8.

16 F_Malik, Die Rueckkehr des Corporate Capitalism, ,,New Management” 2001, nr 11 (przedruk
w ,,Zarzadzanie na Swiecie” 2002, nr 8, Czyim interesom stuzy przedsigbiorstwo).

17 Jbidem, oraz Ekscesy kapitalizmu menedzerskiego, ,,Zarzadzanie na Swiecie” 2003, nr 2.

18 R. W. Mills, B. Weinstein, Zarzqdzanie wartoscig firmy - jak pogodzi¢ interesy udzialowcow
i pozostalych interesariuszy, ,,Controlling i Rachunkowos¢ Zarzadcza™ 20001, nr 5.
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wane w oparciu nie tylko o interesy bezposrednich interesariuszy, jak na przyktad
pracownicy, klienci, dostawcy. Istotnym elementem byta takze szerzej pojmowana
polityka spoteczna (np. grupy etniczne, prawa kobiet).1® W niektorych krajach role
whascicieli przejeto panstwo, banki, grupy przemystowe.?® Stad tez w Europie
Zachodniej widziano zasadnoS¢ ograniczania znaczenia osiggania wysokich wyni-
kow finansowych w interesie sprawiedliwosci, bezpieczenstwa osobistego, stabilno-
$ci spolecznej, wspieranie tradycyjnych spolecznosci i stylu zycia.2! Eksponowa-
nym celem staly si¢ wieloletnie powiazania z odbiorcami i dostawcami.?? Stad tez
w wielu Europejczykach powstala podejrzliwos¢ w stosunku do twierdzenia, ze
wartos$¢ dla udzialowcow powinna stanowic cel przedsiebiorstwa.

Zwolennicy celu przedsigbiorstwa, jakim jest maksymalizacja wartosci dla
akcjonariuszy, przytaczaja wiele argumentow. Jednak wigkszos$¢ z tych argumen-
tow dotyczy braku zasadnos$ci przyjecia perspektywy interesariuszy. Jednym
z takich argument6w jest stwierdzenie rozbieznosci konkurencyjnych oczekiwan
pomiedzy zainteresowanymi grupami — konsumenci chca niskich cen i wysokiej
jakosci, pracownicy chca wysokich plac i dobrych warunkéw pracy, stabilnosci
zatrudnienia, dostawcy chca niskiego ryzyka i wysokiej stopy zwrotu, spoteczno$¢
chce wysokich dotacji na $rodowisko i cele charytatywne. W efekcie istnienia tych
rozbieznosci trudno jest jednocze$nie zaspokajac interesy wszystkich stron i two-
rzy¢ warto$¢ przedsiebiorstwa. Dlatego tez uwaza sig, ze koncentracja na jednej
stronie — akcjonariuszach — jest obiektywnie sformutlowanym celem dzialania,
pozbawiajacym ten cel jakichkolwiek sprzecznosci.

Ponadto zwolennicy idei wartosci dla akcjonariuszy wskazuja na wielos¢ stron
zainteresowanych istnieniem podmiotu, co dodatkowo stwarza trudnosci w jedno-
czesnym zaspokajaniu potrzeb wszystkich stron o nier6wnych sitach:23 rzad, grupy
spoleczne, spolecznosci lokalne, pracownicy i ich rodziny, dostawcy i ich koope-
ranci.

Innym argumentem jest wskazywanie, ze koncepcja stakeholders podwyisza
koszty agencji poprzez zwickszenie kosztoOw monitorowania i nadzoru ze strony
wielu grup interesariuszy.?* Porusza si¢ problem braku mozliwosci dyskutowania
kontrowersyjnych kwestii, gdyz przedstawiciele akcjonariuszy obawiaja sig, Ze
pracownicy uczestniczacy w organach wspoldecydujacych przekaza pewne infor-
macje o podmiocie innym zainteresowanym stronom.25 W efekcie nie dochodzi do
powaznych dyskusji, gdyz zarzad obawia si¢ utraty autorytetu wsrod inte-
resariuszy.

19 Ibidem.

20 F. Malik, op. cit.

21 R. W. Mills, B. Weinstein, op. cit.

22 F, Malik, op. cit.

23 R. W. Mills, B. Weinstein, op. cit. oraz T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, op. cit., s. 3.

24 M. C. Jensen, Value Maximization, Stakeholder Theory, and the Corporate Objective Function,
,,Business Ethics Quarterly”, January 2001, vol. 12, nr 1. Por takze Ostra krytyka niemieckiego systemu
wspoldecydowania, ,,Zarzadzanie na Swiecie” 2003, nr 5.

25 Jbidem.
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Kolejnym argumentem jest twierdzenie, ze postulaty rOwnowazenia interesOw
wszystkich podmiotow zwigzanych z przedsiebiorstwem czesto ulatwiaja menedze-
rom uzasadnianie nieekonomicznej dywersyfikacji lub nadmiernego inwestowania
w znajdujaca si¢ w fazie schytkowej dziatalno$¢ podstawowa. Wynika to z faktu, ze
dzialania te begda dobrze oceniane wylacznie przez podmioty inne niz akc-
jonariusze.2¢

Przeciwko podejsciu zwiazanemu z maksymalizowaniem wartosci rynkowej dla
akcjonariuszy stawiane sa przyktady wzrostu wartosci akcji na przyktad w wyniku
upublicznienia informacji o uzyskanym skwitowaniu przez czlonkdéw zarzadu.
W takim przypadku trudno mowi¢ o powstaniu wartos$ci przedsiebiorstwa.2”

Inny argument przeciw ukierunkowaniu na maksymalizacje wartosci dla
akcjonariuszy wigza¢ mozna z sama nazwa tej perspektywy: ,,wartos¢ dla
akcjonariuszy”. Sugeruje ona sposob dystrybucji wytworzonej nadwyzki — dla
akcjonariuszy z pominigciem innych podmiotéw uczestniczacych w tworzeniu tej
wartosci.

Spor o to, czyim interesom stuzy przedsigbiorstwo w §wietle powyzej zaprezen-
towanych argumentow wydaje si¢ by¢ trudny do rozstrzygniecia. Podnoszone
argumenty, jak rowniez wyrazane obawy przez zwolennikéw jednej czy drugiej
koncepcji mozna oceni¢ jako uzasadnione. Zwroci¢ jednak nalezy uwage na nizej
opisane kwestie.

Specjalisci od zarzadzania uwazaja, ze najbardziej ogélnym celem przedsiebiors-
twa jest przetrwanie i rozw0j.2® Sama egzystencja nie nastawiona na rozwoj
w warunkach rosnacej konkurencji oznaczalaby obumieranie przedsigbiorstwa.
Jest oczywiste, ze aby zapewni¢ sobie przetrwanie w dlugim okresie przedsigbiorst-
wo musi by¢ nastawione na rozw6j.2° Ukierunkowanie na warto$¢ przedsiebiorst-
wa spelnia ten warunek. Oparcie wartosci przedsigbiorstwa na dlugoterminowych
przeplywach pienigznych pozwala oceni¢ zdolnosci konkurencyjne przedsi¢biorst-
wa, ktore sa podstawa trwania i rozwoju przedsigbiorstwa. Z tego powodu warto$é¢
przedsi¢biorstwa moze by¢ miara efektow dzialania i kryterium podejmowanych
dzialan. Ukierunkowanie na tworzenie wartosci podwyzsza wymogi efektywnos-
ciowe podejmowanych dzialan, gdyz efekty tych dziatan musza generowaé strumien
pienigzny pozwalajacy pokry¢ wszystkie koszty lacznie z kosztami kapitalu oraz
wydatki na niezbgdne inwestycje w majatek trwaly i obrotowy. Jezeli dzialanie
spelnia warunek przyczyniania si¢ do tworzenia wartosci, to oznacza, ze przyczynia
si¢ do wzmacniania sity finansowej podmiotu i stwarza mu finansowa podstawe do
przetrwania i rozwoju. Mozna zatem powiedzie¢, ze warto$¢ przedsigbiorstwa
powinna stanowi¢ wymog dziatania podmiotu.

26 Por. A. Rappaport, op. cit., s. 7.

27 M. Hauser, Gospodarka przedsiebiorstwa zorientowana na wartosé, ,,Controllingi Rachunk owosé¢
Zarzadcza” 2000, nr 10.

28 ]. Jezak, Zarzqdzanie przedsigbiorstwem zorientowane na wzrost wartosci dla jego wlascicieli, PO
5/2001.

29 Ibidem.
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Miara efektow dzialania i wymog efektywnosciowy podejmowanych dzialan,
jaka jest warto$¢ przedsigbiorstwa, powinna by¢ oparta na nadwyzce finansowej
tworzonej w przedsigbiorstwie w dlugim okresie. Warto$¢ przedsigbiorstwa oparta
na przeplywach pienigznych jest najlepszym miernikiem, poniewaz jej oszacowanie
wymaga pelnych informacji o efektach zaangazowania wszystkich zasobow
posiadanych lub kontrolowanych przez przedsigbiorstwo.3° Z tego powodu
warto$¢ przedsigbiorstwa ustalona na podstawie przeptywOw pienigznych jest
lepsza miara wytworzonej wartosci niz jest kurs i zmiana tego kursu akcji.

Postugujac si¢ pojeciem maksymalizowania wartosci dla akcjonariuszy, wielu
autorOw uwaza, ze czynnikiem determinujacym te warto$c sa przeplywy pieni¢zne
a nie zmiana kursu akcji. Oparcie miary dzialania na kursie akcji wymaga, by rynek
byl efektywny na poziomie co najmniej srednim Nie wszystkie jednak rynki sa
efektywne i wysoce plynne. Jezeli rynek bylby efektywny, to wowczas wytworzona
wartos¢ moglaby si¢ szybko przejawi¢ we wzroscie wartosci akcji lub/i wartosci
dywidendy. Jednak akcjonariusze biora pod uwage takze wiele innych czynnikoéw
w decyzjach inwestycyjnych. W ostatnich latach na gietdach (glownie amerykan-
skiej) o zmianie kursow akcji decydowaly przede wszystkim nastroje 1 oczekiwania
inwestorow.3! Zdrowy rozsadek podpowiada, by kurs akcji traktowaé jako
produkt uboczny sukceséw przedsiebiorstw.32

Kolejna kwestia, ktora nalezy poruszy¢ jest problem okresu, w jakim tworzona
jest wartos¢ przedsigbiorstwa. W praktyce wiele przedsigbiorstw uproscito zaloze-
nie, ze kurs natychmiast odzwierciedli poprawe wynikow. W normalnych warun-
kach potrzeba na to lat.3® Wazniejszy jest zatem dhugi okres. Dotyczy to dlugiego
okresu zaréwno w zakresie generowania nadwyzek finansowych, jak i dtugiego
okresu odzwierciedlania wartosci przedsigbiorstwa w kursie akcj.

W wielu przypadkach ukierunkowanie na wzrost kursu akcji w krotkim okresie
prowadzilo do podejmowania wielu dzialan, ktore niekoniecznie przyczyniaja si¢
do tworzenia wartosci. Byly jednak podejmowane, bo byly pozytywnie oceniane
przez akcjonariuszy. Wspomnie¢ tu nalezy o manipulacjach ksiggowych i ich
skutkach. Przykladami podejmowania takich dzialan sa przedsi¢biorstwa ENRON
czy tez WorldCom. Nastawienie na maksymalizowanie wartosci akcji w krotkim
okresie nie zawsze zatem stluzy tworzeniu sily finansowej przedsigbiorstwa.
W efekcie podejmowanych dzialan przedsigbiorstwo nie stuzy zadnej ze stron: ani
akcjonariuszom, ani pozostalym interesariuszom. Gloszone cele maksymalizowa-
nia wartosci dla akcjonariuszy poprzez wplywanie na kurs akcji powodowaly, ze
jedynymi beneficjantami podejmowanych w tym kierunku dziatan byli sami
menedzerowie.3* Wynika to z faktu, ze wynagrodzenia zarzadéw byly silnie
zwigzane z poziomem kursow akcji. W efekcie takich dziatan nie byla tworzona
warto$¢ przedsiebiorstwa, a zarzady wykorzystaly hasto wartosci dla akcjonariuszy
w celu pomnazania wylacznie wlasnych korzysci.

30 T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, op. cit., s. 21.

31 Nowe priorytety dla szefa finansow, ,,Zarzadzanie na Swiecie” 2003, nr 1.
32 Efscesy kapitalizmu menedzerskiego, ,,Zarzadzanie na Swiecie” 2003, nr 2.
33 Nowe priorytety dla szefa finansow, op. cit.

34 Ibidem oraz Ekscesy kapitalizmu menedzerskiego, op. cit.
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Istotne z punktu widzenia analizy dwoch modeli jest tez to, ze uwzglednianie
w dzialaniach przedsigbiorstw interes6w wszystkich stron wydaje sie by¢ nieuzasad-
nione. Konieczne jest natomiast uwzglednianie interesow podmiotéw bezposrednio
zwiazanych z podmiotem: klientow, pracownik 6w, dostawcow, wlascicieli i wierzy-
cieli. Inni interesariusze tacy jak rzad, spolecznos$c¢ lokalna, grupy spoleczne moga
korzystac z faktu, ze zaspokojone zostaly roszczenia bezposrednich grup interesu.
Przedsigbiorstwo nie ma mozliwosci a nawet uprawnien do tego, by podejmowaé
decyzje w czyims interesie i dziala¢ w imieniu np. rzadu czy tez spolecznosci lokalne;.
Natomiast powodzenie w dzialaniu przedsigbiorstwa i zaspokojenie potrzeb
interesariuszy bezposrednich moze by¢ zrodlem zaspokojenia potrzeb interesariu-
szy posrednich.

MOZLIWOSC POGODZENIA POTRZEB AKCJONARIUSZY I INTERESARIUSZY

W S$wietle powyzszego, konieczne staje si¢ stwierdzenie, ze w kontekscie
tworzenia wartosci przedsigbiorstwa opartej na przeplywach pienigznych, interesy
akcjonariuszy i interesariuszy nie powinny byc¢ traktowane jako alternatywne. M.
C.Jensen w kontekscie rozwazan nad teorig shareholdersi stakeholdes uzywa pojec:
enlightened value maximization oraz enlightened stakeholder theory.>S Enlightened
value maximization przejawia si¢ w stwierdzeniu, Ze nie mozna zaspokoi¢ potrzeb
akcjonariuszy, jezeli firma nie zaspokaja na rynkowym poziomie oczekiwan
zle traktuje wszystkie strony zaangazowane w tworzenie wartosci. Natomiast
enlightened stakeholder theory pokazuje, ze dugoterminowa wartos¢ przedsigbiors-
twa daje szanse na dlugotrwale dzialanie podmiotu i shuzenie wszystkim zaintereso-
wanym stronom. Zwraca tez uwage, ze jezeli potrzeby akcjonariuszy (na poziomie
pozadanej rynkowej stopy dochodu) nie sa realizowane, to nie bedzie mozna
zaspokoi¢ potrzeb interesariuszy. Podmiot, ktory nie generuje dochodu dla
akcjonariuszy na poziomie oczekiwanej przez niego stopy dochodu, nie ma szans
istnienia i rozwoju, a zatem nie bgdzie mozliwosci zaspokajania potrzeb inte-
resariuszy.3

Uzna¢ zatem nalezy koniecznos§¢ zachowania wysokiej konkurencyjnosci i wy-
sokiej efektywnosci, jezeli przedsigbiorstwo ma przetrwac, rozwijac si¢ i shuzyc
interesom wszystkich podmiotow z nim zwiazanych. Ale jednoczesnie istnienie
przedsigbiorstwa i zdolno$¢ do pozyskiwania przewagi konkurencyjnej zalezy
w dhugim okresie od relacji finansowych ze wszystkimi stakeholders.?” Nie mozna
tworzy¢ dlugoterminowej wartosci, jesli ignorowane sa zainteresowane podmioty
— klienci, pracownicy, dostawcy, akcjonariusze i wierzyciele. Podstawa tworzenia
wartosci sa lojalni stakeholders. A ci moga si¢ pojawic, jezeli beda traktowani

35 M. C. Jensen, Value Maximization, Stakeholder Theory, op. cit.
36 Jbidem.
37 A. Rappaport, op. cit., s. 8.
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odpowiedzialnie przez podmiot, z ktérym wspotpracuja. Firmy musza uwzgledniaé
roszczenia finansowe stakeholders na rynkowym poziomie, aby utrzymaé jego
zwiazek z przedsigbiorstwem w dhlugim okresie.3® Warto$¢ pojawi si¢, gdy
przedsigbiorstwo pozyska lojalnych odbiorcow, lojalnych pracownikéw, dostaw-
cow, wierzycieli i wlascicieli. Oznacza to jednocze$nie, ze przedsigbiorstwo powinno
tak dziala¢, by generowa¢ nadwyzki finansowe pozwalajace zaspokoi¢ roszczenia
finansowe podmiotow zwiazanych z przedsi¢cbiorstwem, ale takze dodatkowa
warto$¢ pozwalajaca przedsiebiorstwu na rozwdj i trwanie w dhugim okresie. To
implikuje, Ze firma winna wykazywac si¢ wysokim poziomem efektywnosci i winna
generowac wysoki poziom nadwyzek finansowych na bazie lojalnych stakeholders
i w celu zaspokojenia potrzeb stakeholders i akcjonariuszy.3®

Ponadto Jensen podkresla, ze przedsigbiorstwo jest zywym systemem a nie
maszynka do robienia pienigdzy. W efekcie przyjecia takiego podejscia zamiast
eksploatowa¢ podmiot w celu tworzenia maksymalnej wartosci dla akcjonariuszy,
winno si¢ dziala¢ w taki sposob, by poszukiwaé wartosci.*°

W ostatnich latach widoczne jest takze zjawisko zmiany priorytetow w dziataniu
podmiotow gospodarczych — firmy amerykanskie nastawione na akcjonariuszy
przestawiaja si¢ na klientow szeroko rozumianych.*! Rosnie liczba partnerskich
porozumien obejmujacych wspolprace przedsigbiorstwa z jego réznymi grupami
interesow. Nowi prezesi stosuja bardziej partycypacyjny styl zarzadzania.*?
Zachodzace zmiany dotycza rowniez firm japonskich oraz europejskich. Szczego6l-
nie uwypuklily one znaczenie grup interesow takich jak akcjonariusze. Widoczne
zjawiska zmian w priorytetach wpisuja si¢ w nurt zmian tzw. stopniowego
zacierania si¢ granic pomiedzy poszczegbdlnymi perspektywami (konwergencja
modeli).+3

Jednym z efektow tej konwergencji modeli jest koncepcja Balanced Scorecard
stworzona przez Kaplana i Nortona** — amerykanskich teoretykow i praktykow
zarzadzania. Strategiczna Karta Wynikoéw wyodrebnia cztery perspektywy dziala-
nia przedsi¢gbiorstwa. Perspektywy te mozna traktowaé jako odzwierciedlenie
roszczen czterech grup podmiotow zainteresowanych w funkcjonowanie przedsie-
biorstwa:

38 M. C. Jensen, op. cit.

39 O koniecznosci -pogodzenia interesow akcjonariuszy i innych stakeholders pisza: A. Black,
P. Wright, J. Bachman, J. Davies, op. cit., oraz R. W. Mills, B. Weinstein, op. cit.

40 Company as a living system rather than as a machine for making money. Por. M. C. Jensen,
op. cit.

41 Por. I. Kotadkiewicz, op. cit., s. 145-148. Por. takze A. Black, P. Wright, J. Bachman, J. Davies,
op. cit.,’s. 205, oraz M. Jerzemowska, Nadzor korporacyjny i tendencje jego zmian w wybranych krajach,
[w:] Zarzqdzanie wartosciq przedsiebiorstwa a struktura akcjonariatu, CeDeWu, Warszawa 2001, s. 94.

42 Fkscesy kapitalizmu menedzerskiego, op. cit.

43 Por. 1. Koladkiewicz, op. cit., s. 145-148. Por takze A. Black,.P. Wright, J. Bachman, J. Davies,
op. cit., s. 205, oraz M. Jerzemowska, op. cit., s. 94.

44 R.S.Kaplan, D. P. Norton, The Balanced Scorecard.Translating Strategy into Action, Harvard
Business School Press, Boston, Massachusetts 1996.
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* perspektywa rozwoju — odzwierciedla interesy pracownikow,

* perspektywa procesOw wewngtrznych — interesy dostawcow,

* perspektywa klienta — interesy odbiorcow,

* perspektywa finansowa — interesy wlascicieli i wierzycieli.

W koncepcji Strategicznej Karty Wynikow bardzo mocno podkresla sie
koniecznos¢ rownowazenia wyodrebnionych obszarow. Podkresla sie takze zalez-
nosci przyczynowo-skutkowe zachodzace pomiedzy perspektywami — grupami
interesu. Wskazuje sig, ze jezeli pracownicy beda wlasciwie umotywowani, to beda
realizowa¢ dobrze powierzone im zadanie, co w efekcie pozwoli stworzy¢ wartosé
dla klientow, ktora przelozy si¢ na zaspokojenie roszczen finansowych wierzycieli
i whascicieli oraz pozwoli tworzy¢ wartos¢ przedsigbiorstwa. Zwraca si¢ tez uwage,
ze jezeli firma generuje wartosc, to posiada zdolnos¢ do przyciagania klientow, co
umozliwia firmie organizowanie w coraz lepszym stopniu dzialan oraz motywowa-
nie pracownikow.

PODSUMOWANIE

Istnienie dylematu: czy przedsigbiorstwo stuzy akcjonariuszom, czy interesariu-
szom spowodowalo sformulowanie dwoch modeli dziatania przedsigbiorstw — fi-
nansowego i spolecznego. Finansowy model charakterystyczny byt na poczatku lat
90. XX wieku dla krajow USA i Wielkiej Brytanii, podczas gdy model spoleczny dla
krajow Europy Zachodniej i Japonii. Model finansowy charakteryzowatl sie
priorytetem maksymalizowania wartosci dla akcjonariuszy rozumianej jako mak-
symalizowanie warto$ci rynkowej akcji. Natomiast model spoleczny przejawiat si¢
w zaspokajaniu potrzeb podmiotéw nawet nie zwiazanych bezposrednio z przedsig-
biorstwem. Jako kwestie pomocne przy rozwiazaniu przedstawionego dylematu
wymieni¢ mozna:

— warto$¢ przedsigbiorstwa powinna by¢ oparta na dlugoterminowych prze-
plywach pienieznych,

— warto$¢ przedsigbiorstwa powinna by¢ rozumiana jako wymog efektywnos-
ciowy podejmowanych przez przedsigbiorstwo dziatan,

— zrodlem tworzenia wartosci przedsigbiorstwa (generowania nadwyzek finan-
sowych) sa lojalni stakeholders: klienci, pracownicy, dostawcy, wierzyciele i wlas-
ciciele,

— przedsigbiorstwo ukierunkowane na tworzenie wartosci powinno dziata¢ tak,
by stakeholders pozostali lojalni,

— przedsigbiorstwo tworzace warto$¢ stuzy wszystkim zwiazanym bezposrednio
z dzialaniem podmiotu stakeholders.

W ostatnich latach widoczna jest konwergencja modeli: finansowego i spo-
fecznego. W krajach stosujacych model finansowy uwzgledniane sa w coraz
wigkszym stopniu interesy innych niz akcjonariusze podmiotéw zwiazanych
z przedsigbiorstwem, a w krajach stosujacych model spoleczny w coraz wigkszym
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stopniu widoczne staje si¢ ograniczanie wplywu interesow grup innych niz
bezposredni interesariusze.

Mozna zatem stwierdziC, ze zarzadzanie przedsigbiorstwem powinno shizy¢
interesom przedsigbiorstwa a nie grupom interesow. W tak zarzadzanym przedsie-
biorstwie celem jest rOwnowaga i trwatos¢ egzystencji podmiotu. Zarzadzajacy nie
sa wowczas zapatrzeni we wzrost zyskOw, czy zaspokojenie czyich$ interes6w, ale
w umacnianie pozycji rynkowej, by dzigki temu generowaé wartos¢. Tylko wtedy
maksymalizowana jest wartos¢ dla klientow, bedaca zrodlem wartosci przedsie-
biorstwa. Orientacja na zywotno$¢, zdrowie, dlugowieczno$¢ przedsigbiorstwa to
wlasciwy kierunek dzialania przedsigbiorstw.** Priorytet dla interesow samego
przedsigbiorstwa to mozliwos¢ zharmonizowania potrzeb doraznych i dtugoter-
minowych, a takze warunek sprawnosci dziatania zarzadow.*®

Podkreslic tez nalezy, ze tworzenie wartosci przedsigbiorstwa powoduje,
ze cale spoleczenstwo staje si¢ bogatsze.*” Dzialanie przedsigbiorstw w kierunku
tworzenia wartosci prowadzi do tworzenia spolecznych efektow. A spoleczenstwo
si¢ bogaci, jezeli pojedyncze firmy tworza wartos¢ pozwalajaca im na dhu-
gookresowe dzialanie.*8

SUMMARY

This paper examines the debate over whether corporations should act in the interests of the
shareholders or in the interests of the stakeholders. Shareholder perspective is connected with
maximization of market value of shares. Stakeholder perspective is connected with making decision so as
to take account of the interests of all the stakeholders of a firm (in a firm and outside).

Companies should take account of their own interests. The goal should be duration and balance of
living company. In such company, the essence is health and longevity. This direction makes easier
creating value of a firm in long time and satisfying shareholders and stakeholders.
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