ANNALES
UNIVERSITATIS MARTAE CURIE-SKLODOWSKA
LUBLIN - POLONIA
VOL. XL, 22 SECTIO H 2006
Wydziat Ekonomiczny UMCS

ELZBIETA MARIA WRONSKA

Cele wlascicieli a cele przedsiebiorstwa
The goals of shareholders and the goals of the firm

Abstract: Z popularnej w ostatnich latach koncepcji zarzadzania przez wartos¢ wynika, ze
celem nadrzgdnym funkcjonowania przedsigbiorstw w gospodarce rynkowej winna by¢ maksyma-
lizacja majatku wilasciciela. Eksponowana potrzeba realizowania przez menedzeréw oczekiwan
stawianych przez wiascicieli wynika z rozdzielenia wlasnosci 1 zarzadzania oraz ujawnienia réznic
w interesach wiascicieli i zarzadzajacych.

W artykule zostaty przedstawione wybrane koncepcje opisujace relacje celéw akcjonariuszy
oraz przedsigbiorstwa, w tym m.in.: teoria agencji oraz teoria grup udzialowych. Wielo$¢ teorii
podejmujacych probe wyjasnienia tych relacji oznacza, ze sa one istotne z punktu widzenia proce-
su zarzadzania przedsi¢biorstwem, jego efektywnosci oraz z punktu widzenia ksztaltu i efektyw-
nosci rynku kapitatowego w gospodarce.

WARTOSC DLA AKCJONARIUSZY CELEM DZIALANIA PRZEDSIEBIORSTWA
Shareholder value as a goal of a firm

Od poczatku lat 90. XX w. coraz czg¢sciej deklarowanym kryterium decyzyj-
nym przy ustalaniu strategii rozwoju przedsigbiorstw stata si¢ wartos$¢ dla akcjo-
nariuszy. Uwaza si¢ coraz powszechniej, Ze celem nadrzednym funkcjonowania
przedsigbiorstw w gospodarce rynkowej winna by¢ maksymalizacja majatku whas-
ciciela.

Przedsigbiorstwa obecnie winny wi¢c uznawaé za giowny cel swojego funk-
cjonowania tworzenie wartosci dla wiascicieli. Wspdlczesni menedzerowie zo-
bowigzani sg zatem poszukiwa¢ odpowiedzi na pytanie, w jaki sposob nalezy
prowadzi¢ biznes, aby decyzje podejmowane w ramach danego przedsigwzigcia
przyczynialy si¢ do kreowania wartosci dla akcjonariuszy. Podejscie uznajgce
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tworzenie wartosci dla akcjonariuszy za giéwny cel funkcjonowania przedsig-
biorstwa poczatkowo pojawilo si¢ w koncu lat 80. w pracy A. Rappaporta', a na-
stepnie znalazlo uznanie wsréd takich autoréw jak G. B. Stewart”, T. Copeland,
T. Koller i J. Murrin.?

Zmiany, jakie dotycza sposobu zarzgdzania wspdlczesnym przedsigbiorstwem,
doprowadzily do uksztaltowania nowego nurtu w teorii zarzadzania, ktory okre-
$lany jest terminem zarzadzanie przez wartos$¢ (Value Based Management —
VBM). W procesie zarzagdzania wartoscig kluczowg role odgrywa uznanie warto-
$ci dla akcjonariuszy za nadrzedny cel funkcjonowania przedsigbiorstwa i opra-
cowanie strategii, ktéra zapewni realizacj¢ tego celu. Pojecie wartosci dla akcjo-
nariuszy przenika wszystkie aspekty funkcjonowania przedsiebiorstwa. System
VBM wymaga, aby strategia, pomiar osiggni¢¢, nagrody dla pracownikéw, struk-
tura organizacyjna, procesy operacyjne zostaly ustawione pod katem zwicksza-
nia wartosci.* System VBM zawiera narzedzia i procedury podejmowania decy-
zji strategicznych i operacyjnych, majacych na celu dlugoterminowy wzrost
wartosci przedsiebiorstwa i pomnazanie bogactwa jej wlascicieli.’

Eksponowana w $wietle zarzadzania przez warto$¢ potrzeba realizowania
przez menedzerow celéw i oczekiwan stawianych przez wiascicieli wynika z roz-
dzielenia wiasnosci i zarzgdzania we wspdlczesnie dzialajacych podmiotach —
spotkach kapitalowych. Natomiast naglosnienie potrzeby realizowania przez
menedzeréw dziatan ukierunkowanych na wartos¢ dla akcjonariuszy ma na celu
wywarcie wigkszej presji na zarzadzajacych, by skloni¢ ich do dzialan zgodnych
z oczekiwaniami akcjonariuszy.

Wiasciciel tradycyjnego przedsi¢biorstwa — np. osoba fizyczna prowadzaca
dzialalno$¢ gospodarczg — dysponuje wigzka praw, ktéra gwarantuje mu m.in.
pelen wptyw na podejmowane decyzje w ramach prowadzenia dzialalnosci oraz
korzystanie z petni dochodoéw (nadwyzki finansowej) generowanej w zwigzku
z prowadzona dzialalnoscia.® Pojawienie sie¢ w XIX wieku spotek kapitalowych
wprowadzito radykalng zmiane tradycyjnie ujmowanej koncepcji wiasnosci. Z ko-

' A. Rappaport, Wartos¢ dla akcjonariuszy. Poradnik menedsera i inwestora, WIG-Press,
Warszawa 1999.

2 G. B. Stewart, The Quest for Value. The EVA TM Management Guide, Harper Business,
New York 1991.

ST, Copeland, T. Koller, J. Murrin, Wycena, mierzenie i ksztaltowanie wartosci firm, WIG-
Press, Warszawa 1997.

4 A. Black, P. Wright, J. E. Bachman, J. Davis, W poszukiwaniu wartosci dla akcjonariuszy.
Ksztaftowanie wynikéw dziatalnosci spotek, Dom Wydawniczy ABC, Krakéw 2000, s. 83.

5 A. Szablewski, Strategie wzrostu wartosci firmy. Studium przypadkéw, Poltext, Warszawa
2000, s. I5.

® W ujeciu J. Tittenbruna wiazka praw wiasnoéci odnosi si¢ do prawa do dochodu firmy, pra-
wa do najmowania i zwalniania z pracy oraz prawa do sprzedazy powyzszych praw Por. J. Titten-
brun, Ekonomiczny sens prywatyzacji, Wyd. Fundacja Humaniora, Poznan 1995, s. 133.
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niecznosci nastgpito wiec ,,oddelegowanie” wladzy przez akcjonariuszy na rzecz
wyspecjalizowanej grupy osob zarzadzajacych.’

Do przyczyn powstawania spotek kapitalowych w poczatkach XIX wieku
zaliczy¢ mozna: potrzebe istnienia podmiotow gospodarczych znacznie wigk-
szych od tych, ktore dziataly w przeszlosci, wzrost zapotrzebowania na kapitat
i poszukiwanie jego nowych zrodel, koniecznos¢ uzyskania spotecznej akcepta-
¢ji dla posiadania dobr inwestycyjnych (upowszechnienie wiasnosci). Wraz ze
wzrostem wielko$ci zakresu dzialania (mierzonego przychodami ze sprzedazy
i wartoscig aktywow) i wieku korporacji nastgpowal podziat i rozdrobnienie ich
wlascicieli. Zmiany te spowodowaly tez wzrost sity i zakresu dziatania korpora-
¢ji i menedzerow, ale zmniejszyly znaczenie i wptyw whascicieli.®

CELE WLASCICIELI A CELE MENEDZEROW W SWIETLE TEORII AGENCIJI
The goals of shareholders and the goals of managers — agency theory perspective

Rozdzielenie wiasnosci od zarzadzania oraz zmniejszenie znaczenia wtasci-
cieli spowodowalo jednoczesnie ujawnienie réznic w interesach wilascicieli i zarza-
dzajacych. Wprawdzie interesy zaréwno zarzadzajacych, jak i1 wlascicieli wiaza
si¢ z sytuacja przedsigbiorstwa, jednak stawiane przez nich cele roznia si¢. Wska-
zuje sie, na przyklad, ze menedzerowie daza do zapewnienia sobie pewnosci
zatrudnienia w dtugim okresie, zadowalajacych dochodéw, prestizu plyngcego
z posiadanego stanowiska. Wlasciciele natomiast oczekuja wysokiej rentowno-
$ci zaangazowanego kapitatu przejawiajacej si¢ we wzroscie wartosci udzialow
oraz wysokosci dywidend.’

Wskazane réznice intereséw menedzeréw i wlascicieli skladaja si¢ na tzw,
problem agencji.'’ Problemy agencji pojawiajg si¢ w zwiazku z faktem, ze roz-
dzielenie funkcji wiasciciela i zarzadzajacego wymaga scedowania uprawnien
decyzyjnych na menedzera. W analizie relacji agencji podstawowym problemem
jest wystepowanie konfliktu interesow i celow zleceniodawcy i agenta, ktdrzy sg
zaangazowani w te same dzialania, ale posiadaja odmienne cele i stosunek do
ryzyka. Innym aspektem teorii agencji jest mozliwos¢ wptywania wiascicieli na

7 K. Postrach, Struktura wlasnosci a efektywnosé nadzoru wlascicielskiego, [w:] Nadzor wia-
scicielski w spotkach prawa handlowego, pod red. S. Rudolfa, PWN, Warszawa 1999, s. 118.

8 M. Jerzemowska, Nadzor korporacyjny, PWE, Warszawa 2002, s. 12-14.

® Por P. Urbanek, Nadzor wiascicielski a systemy motywowania zarzadow spélek, [w:] Nadzor
wlascicielski w spotkach prawa handlowego, red S. Rudolf, PWN, Warszawa 1999, s. 134-135.

19 Tematowi probleméw i teorii agencji w kontekscie monitorowania i kontroli decyzji i dzia-
talnosci spofek poswigcona jest bogata literatura dotyczaca nadzoru wiascicielskiego w tym m.in.
M. Jerzemowska, op. cit.; Nadzor wiascicielski w spotkach prawa handlowego, red. S. Rudolf,
PWN, Warszawa 1999; S. Rudolf, T. Janusz, D. Stos, P. Urbanek, Efektywny nadzor korporacyjny.
Teoria i praktyka, PWE, Warszawa 2002,
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decyzje i dzialania menedzeréw oraz mozliwo$é monitorowania i nadzoru za-
chowan menedzeréw przez wlascicieli.

Z punktu widzenia menedzeréw glownym zZrédtem konfliktu miedzy zarza-
dem spolki a akcjonariuszami jest to, ze zarzad nie otrzymuje calosci efektow,
jakie powstaja w wyniku ich zarzadzania. Gratyfikacje finansowe kierownictwa
i akcjonariuszy znacznie si¢ r6znig. Menedzerowie maja zagwarantowane wyna-
grodzenie platne w formie pensji, podczas gdy akcjonariusze uzyskuja dochody
resztkowe, a wigc z nadwyzki finansowej podmiotu gospodarczego pozostatych
po splacie jej wszystkich zobowigzan. Oznacza to, ze dochody akcjonariuszy sg
silnie uzaleznione od wynikéw ekonomicznych osiaganych przez spotke. !

Jezeli przedsigbiorca jest wlascicielem i jednoczesnie zarzadca, to przejmuje
on cato$¢ efektow. Ponosi catosé kosztéw, ale i przejmuje catosé korzysci.'? W zwia-
zku z rozréznieniem wiasciciela 1 zarzadzajacego, zarzadzajacy ponosi wszystkie
koszty, ale w niewielkim stopniu partycypuje w efektach. Tak wigc dla zarzadu
moze by¢ oplacalne zmniejszenie wysitku przy réwnoczesnym przechwyceniu
zasobow spotki do realizacji osobistych celow. Przyczyng powstawania konflik-
tow migdzy akcjonariuszami a menedzerami jest wigc fakt, ze ci drudzy, jesli nie
sg wspotwlascicielami, nie maja prawa roszczen do rezydualnych dochodow."
W efekcie tego menedzerowie nie moga uzyska¢ pelnej rekompensaty swych
kosztow wynikajacych ze zwiekszenia wysitkow majacych na celu wzrost zysku
przedsigbiorstwa. Jako rekompensate menedzerowie mogg np. przejmowaé czesé
jej zasobow poprzez korzysci uboczne np. kosztowne budynki biurowe, luksu-
sowe podroze wliczane w koszty dzialalnosci kierowanego podmiotu gospo-
darczego.

Roznice interesow wilascicieli i menedzerow przejawiaja si¢ takze innym
stosunkiem do ryzyka. Akcjonariusze zwykle inwestuja w udzialy spoitki tylko
czg¢s¢ swojego majatku i majg tendencje do rozkladania swoich inwestycji na
udzialy w wielu podmiotach. Kierownictwo natomiast koncentruje zazwyczaj swoj
»majatek” w przedsigbiorstwie, w ktérym pracuje. Ryzykowne przedsiewzigcia
moga przynies¢ duze dochody przedsigbiorstwu i akcjonariuszom, ale duza stra-
ta moze zakonczy¢ karier¢ menedzera. Akcjonariusze preferujg wigc przedsie-
wziecia, z ktérych spodziewajg si¢ wysokich dochodow. Kierownictwo, wybiera-
jac dziatania, ktére minimalizujg ryzyko bankructwa (takie jak np. finansowanie
dziatalnosci z wypracowanego zysku, nie za$ z zaciggnietych kredytow), spra-
wia, ze spotka uzyskuje przecigtnie gorsze wyniki, niz uzyskatby wiasciciel."*

' J. Gajdka, Teorie struktury kapitatu iich aplikacja w warunkach polskich, WUL, Lédz
2002, s. 189 oraz K. Postrach, op. cit,s. 119.

12 ). Gajdka, op. cit,, s. 189.

13 Cz. Mesjasz, Kontrakty menedserskie jako podstawa teoretyczna nadzoru korporacyjnego,
[w:] Strategiczne obszary nadzoru korporacyjnego zewnetrznego i wewnetrznego, red. S. Rudolf,
Wyd. Uniwersytet Lodzki, 1.6dz 2002, s. 62.

" K. Postrach, op. cit., s. 119 — szczegdlowy wykaz mozliwych praktycznych form zachowan
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Dodatkowo problemy agencji nalezy rozpatrywaé w kontekscie asymetrii in-
formacji, ktéra moze wystepowa¢ w nastepujacych sytuacjach'™:

— ukrytego dziatania przedstawiciela (hidden action) — kiedy przedstawiciel
podejmuje dziatania, ktérego przebieg lub wynik nie moze by¢ obserwo-
wany przez mocodawcg,

— ukrytej informacji (hidden information) czy tez ukrytej wiedzy (hidden
knowledge) posiadanej przez przedstawiciela — kiedy przedstawiciel ma
informacje o zmiennych dotyczacych srodowiska niedost¢pne dla moco-
dawcy przed albo po zawarciu kontraktu agencyjnego.

W zwiazku z wystepowaniem problemow agencji powszechnie uwaza sig, ze
menedzerowie daza do osiagnigcia nastepujacych wilasnych celow'®: rozwoju
wlasnej kariery zawodowej, wzrostu wlasnych dochodéw (podstawowych i ubocz-
nych), stabilnosci pozycji i perspektyw w firmie, wzrostu liczby posiadanych udzia-
Iow czy akceji. Kierownictwo w duzej mierze w swoich decyzjach kieruje si¢ ta-
kimi czynnikami jak zwigkszanie wielkosci zakresu dziatania spétki, z czym zwia-
zana jest wielko$¢ ich dochodoéw, prestiz, a ktore to czynniki nie majg zwiazku
z interesami akcjonariuszy. Czynniki te mogg sklania¢ zarzad do podejmowania
decyzji niestuzacych (a nawet szkodzacych) akcjonariuszom.

Aby czesciowo zlagodzi¢ skutki tych konfliktow, wiasciciele dazg do uzy-
skania mozliwosci bezposredniego lub posredniego wplywu na decyzje podej-
mowane przez menedzerow. System mechanizméw (proceséw irozwigzan in-
stytucjonalnych), ktére umozliwiajg udzialowcom spotki nadzor nad zarzadza-
niem ich wlasnoscia, mozna opisaé¢ miedzy innymi w nastepujacych kategoriach:

— motywowania i kontroli menedzerow przez istnienie i dziatanie rad nad-
zorczych,

— mechanizmoéw udziatowych — spowodowanie, by zarzadzajacy byli jedno-
czesnie posiadaczami akcji, co ma wplynaé na wigksze zwigzanie intere-
sow udziatowca i zarzadzajacego,

— mechanizmoéw zadluzeniowych — zwiekszenie zadluzenia ma spowodo-
waé wytezenie wysitku zarzadzajacych do efektywniejszego dziatania,
w kierunku generowania nadwyzki pozwalajacej na realizowanie statych
platnosci zwiazanych z obstugg zadhuzenia."’

Wyzej opisane relacje miedzy wlascicielami a zarzadzajacymi s3 oparte na

idei, ze akcjonariusze sg wlascicielami spolek, a przez to maja wylaczne prawa
wplywania na ich dziatalnos¢ i do ich kontroli. Zgodnie z tym pogladem pod-

menedzerdw niezgodnych z interesami wiascicieli zawarty zostal m.in. w Cz. Mesjasz, op. cit.,
s. 64—65 oraz J. Gajdka, op. cit., s. 193—-194.

15 Cz. Mesjasz, op. cit., s. 60.

' Ibid., s. 64.

"7 Ibid., 5. 56 1 65.
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stawowym celem i uzasadnieniem istnienia korporacji jest maksymalizacja stanu
posiadania i bogactwa akcjonariuszy.

CELE WLASCICIELI A CELE PRZEDSIEBIORSTWA W SWIETLE TEORII GRUP
UDZIALOWYCH
The goals of shareholders and the goals of firm — stakeholders theory perspective

Inng koncepcje relacji miedzy wlascicielami i przedsi¢biorstwami prezentuje
literatura przedmiotu, odwotujac sie do idei stakeholders — modelu grup udzia-
towych.

W koncepcji agencji uwaza sie, Ze interesy grup zainteresowanych funkcjo-
nowaniem przedsigbiorstwa maja drugorzedne znaczenie w stosunku do interesu
akcjonariuszy. Czgsto mozna spotkac poglad, iz mediacje dotyczace roszczen grup
udzialowych mogg przyczyni¢ si¢ do pogorszenia wynikéw dziatania podmiotu
gospodarczego i wspomagaé dowolno$é zachowan menedzeréw.'® Uwaza sig, ze
maksymalizacja wartosci dla akcjonariuszy jest najlepszym sposobem zapew-
nienia sukcesu przedsiebiorstwu. Takie podejscie pozwala traktowa¢ relacje z pra-
cownikami, klientami, inwestorami, dostawcami i spolecznoscig jako zasadnicze
zrédio poprawy konkurencyjnosci na szczeblu spolki. Interesy tych grup winny
by¢ wigc podporzadkowane interesom akcjonariuszy i stanowi¢ narzg¢dzie reali-
zacji celu, jakim jest maksymalizacja bogactwa akcjonariuszy.

Koncepcja grup udzialowych opiera si¢ na zanegowaniu stwierdzenia, ze
podmiot gospodarczy jest wlasnoscig dawcoéw kapitatu wlasnego. Dawcy kapita-
hu wniesli tylko kapital podstawowy iprzez to nie nabywaja prawa do calego
podmiotu i jego majatku. Przedsigbiorstwa sg instytucjami spotecznymi, ktére nie
maja wiascicieli. Menedzerowie korporacji nie sa agentami akcjonariuszy, tylko
administratorami aktywow podmiotu gospodarczego, ktdre obejmuja jej reputa-
¢je, cechy, zdolnosci wyrdzniajace, kwalifikacje pracownikéw i dostawcow.
Celem przedsicbiorstwa nie powinna by¢ zatem maksymalizacja stanu po-
siadania akcjonariuszy, ale calego biznesu."”” Koncepcja grup udziatowych trak-
tuje wigce spotki jako instytucje spoteczne. Takie traktowanie umozliwia grupom,
innym niz akcjonariusze, na posiadanie w spolce intereséw oraz na wysuwanie
roszczen w stosunku do niej. Koncepcja ta pozwala na poswigcanie czgsci zy-
skOw na rzecz realizacji celow innych grup niz tylko akcjonariuszy.

Jesli przyjaé, ze spotka nie jest wlasnoscig akcjonariuszy, a sg oni jedynie
jedna z grup udzialowych, to nie ma powodu twierdzi¢, ze interesy akcjonariu-
szy powinny miec priorytet nad interesami pozostatych grup majacych udziat

13 M. Jerzemowska, op. cit., s. 26.
1% Ibid., s. 45-47.
2 1bid., 5. 26-27.
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w procesie podejmowania decyzji i przyczyniajacych sie do powstania ekono-
micznych korzysci dla spotki przez powigkszenie stanu posiadania wszystkich
grup udziatowych.”!

Zarzad jest, zgodnie z koncepcja grup udzialowych, powiernikiem rzeczo-
wego i niematerialnego majatku korporacji, a nie agentem akcjonariuszy. Obo-
wigzkiem powiernika jest zachowanie i powigkszanie wartosci powierzonych
aktywow i wlasciwe zbilansowanie wszystkich roszezen wzglgdem stopy zwrotu
generowanej przez te aktywa. Powiernicy maja obowigzek zachowania aktywoéw
korporacji, co nie jest tozsame z dbaniem o warto$é rynkowa akcji. Obowiazki
menedzerow—powiernikow odnosza si¢ do szerszych celéw korporacji, a nie je-
dynie do finansowych intereséw akcjonariuszy. Spolka jest definiowana jako
zbior, zwiazek ustalonych dlugoterminowych relacji powierniczych.”

Inng réznicg mi¢dzy modelem agencyjnym i powierniczym jest to, ze model
agencyjny przyznaje priorytet biezacym interesom akcjonariuszy, drugi zas prze-
widuje zrownowazenie intereséw wszystkich biezacych i przysztych udziatow-
cow (klientéw, dostawcow, pracownikow). Réznice te wplywaja na orientacj¢ me-
nedzerdw w postrzeganiu dziatan niezbednych do dlugoterminowego rozwoju
firmy.?

W zaleznosci od przyjetej koncepcji, oczekiwania grup interesow stanowig
podwaliny strategii przedsigbiorstwa. W agencyjnym modelu przedsigbiorstwa or-
ganizacja jest traktowana jako wlasnos¢ akcjonariusza i jest instrumentem rea-
lizacji celu, jakim jest sluzenie akcjonariuszom i ich bogacenie. Do gléwnych
trudnosci w ramach tego modelu nalezy wiec problem powigzania interesow
kadry zarzadzajacej (agenta) z interesem akcjonariuszy. Rola zarzadu jest spro-
wadzana do funkcji wykonawcy woli akcjonariuszy i w wylacznym interesie
akcjonariuszy.**

W udzialowym modelu funkcjonowania przedsi¢biorstwa zorientowanego
na rownowazenie intereséw wszystkich stakeholders konieczne jest utrzymywa-
nie przez kadre zarzadzajaca podniesionej gotowosci w zakresie podejmowania
decyzji. Odnosi si¢ to do umiejetnosci przewidywania charakteru i wielkosci wply-
wu realizowanych dziatan na kazdg z wyréznionych grup interesu oraz ich reak-
cji na dzialania podejmowane przez przedsigbiorstwo. Kierunek dziatalnosci
przedsigbiorstwa w spotecznym modelu wytycza odpowiedzialno$¢ spoleczna,
a miernikiem sukcesu jest dostarczenie satysfakcji wszystkim grupom interesu.
Przed tego typu instytucjg stoja nastgpujgce wyzwania: utrzymanie réwnowagi
pomigdzy interesami reprezentowanymi przez wszystkie grupy posiadajace inte-

2 Ibid., s. 47.

2 Ibid., s. 56.

B Ibid,, s. 57.

# Szerzej na temat modelu finansowego (agencyjnego) oraz spolecznego (grup udziatowych)
por. m.in. E. M. Wronska, Model przedsigbiorstwa, system nadzoru korporacyjnego a tworzenie
wartosci dla akcjonariuszy, praca zbiorowa, CeDeWu, Warszawa 2001, s. 109-116.
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res w prowadzeniu dziatalnosci przez przedsiebiorstwo.”” Zarzadzanie podmio-
tem to dbanie o relacje migdzy organami spoiki a jej pracownikami i akcjonariu-
szami oraz zewng¢trznymi zrodlami zasilen finansowych i rzeczowych. W tym
modelu funkcjonowania przedsiebiorstwa wplyw na dzialanie zarzadu i podejmo-
wane przez niego decyzje maja wszystkie zainteresowane grupy. Zarzad w tym
modelu peni rol¢ negocjatoréw mig¢dzy interesami réznych grup zaangazowa-
nych w funkcjonowanie przedsigbiorstwa.

W ostatnich latach pojawily si¢ jednak glosy, ze traktowanie dazenia do za-
spokajania interesow akcjonariuszy (tworzenia wartosci dla akcjonariuszy) oraz
roéwnowazenia interesow wszystkich podmiot(')w zwigzanych z przedsiebiorstwem
jako celow alternatywnych jest btedem.

Wytworzenie wartosci dla akcjonariuszy 0dzw1er01edla posiadanie wysokie-
go poziomu produktywnosci i konkurencyjnosci, z ktdrego korzystajg wszystkie
grupy zwiagzane z przedsigbiorstwem, nie tylko akcjonariusze. Nie ulega watpli-
wosci, ze konieczne jest zachowanie konkurencyjnosci przedsigbiorstwa, jezeli
ma ono przetrwaé 1 stuzy¢ interesom wszystkich podmiotéw z nim zwigzanych.
Jednoczesnie istnienie przedsigbiorstwa zalezy w diugim okresie od relacji fi-
nansowych ze wszystkimi stakeholders. Nie mozna tworzy¢ wartosci dla akcjo-
nariuszy w dlugim okresie jesli ignorowane sa zainteresowane podmioty —
klienci, pracownicy, dostawcy, odbiorcy. Zauwazy¢ nalezy, ze podmioty gospo-
darcze, ktore nie zadowalajg swoich stakeholders, muszg zrezygnowac z prowa-
dzenia biznesu.”’

Wartos¢ dla akcjonariuszy jest dodatkowa wartoscia, jaka pozostaje po zaspoko-
jeniu roszczen pracownikow, dostawcow, spotecznosci lokalnej, rzadu. W zwigzku
Z powyzszym mozna przyjac, ze wytworzenie wartosci dla akcjonariuszy ozna-
cza uprzednie zaspokojenie interesow stakeholders. Warto$¢ dla akcjonariuszy
jest wigc nagroda za zaspokojenie roszczen wszystkich innych podmiotéw zaan-
gazowanych w prowadzenie przedsi¢biorstwa — odbiorcow, dostawcow, pracow-
nikéw, wierzycieli.?®

Eksponowanie nastawienia na warto$¢ dla akcjonariuszy wynika z faktu, ze
akcjonariusze ponoszg najwigksze ryzyko zwigzane z uzyskiwanymi dochodami

3 Por. 1. Kotadkiewicz, Nadzor korporacyjny. Perspektywa miedzynarodowa, POLTEXT,
Warszawa 1999, s. 42.

26 por. M. C. Jensen, Value Maximization, Stakeholder Theory, and the Corporate Objective
Function, ,,Business Ethics Quarterly”, Januar 2001, vol 12, no 1. Por. takze A. Rappaport, op. cit.,
s. 7 oraz T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, op. cit., s. 20.

2T A. Campbell, M. Alexander, What's Wrong with Strategy?, Harvard Business Review,
Nov/Dec 1997, vol. 75, issue 6.

2 por. E. M. Wroniska, Rola finanséw w tworzeniu wartosci przedsiebiorstwa, [w:] Rozwdj
rynku finansowego w Polsce, red. P. Karpus, J. Wectawski, UMCS, Lublin 2001, s. 339-351 oraz
ead., Wartosé dla akcjonariuszy czy wartosé dla wszystkich zainteresowanych stron?, Annales
UMCS, sectio H, Oeconomia, vol. XXXVIII, Lublin 2004, s. 397-408.
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biezacymi oraz odzyskaniem zaangazowanej kwoty. Kwoty zaangazowane przez
inne podmioty (np. banki, pracownicy) sg zabezpieczone. Dochody akcjonariu-
szy maja charakter rezydualny i z tego wzgledu to, co dla nich pozostaje z wpty-
wow do przedsigbiorstwa, winno by¢ miara efektow dziatania przedsigbiorstwa.
Akcjonariusze posiadajg wiec najsilniejsza motywacje do zarzadzania zasobami
w taki sposob, aby przedsigbiorstwo w dlugim okresie wygrato walke konkuren-
cyjna z innymi przedsigbiorstwami.”’ Jednoczesnie akcjonariusze winni dazyé
do zaspokojenia roszczen wszystkich podmiotow zaangazowanych w prowadze-
nie dziatalnosci, gdyz od tych relacji zalezy dlugoterminowy los istnienia i roz-
woju przedsigbiorstwa, a wigc i ich bogactwa.

Istnieje wiec podejscie do relacji miedzy wilascicielami a zarzadzajgcymi,
ktore jest zbiezne z interesami akcjonariuszy i zasadami postgpowania uwzgled-
niajacymi odpowiedzialnos¢ spoteczna.*® Polega ono na uznaniu koniecznosci
zachowania konkurencyjnosci przedsigbiorstwa, jezeli ma ono przetrwac i shu-
zy¢ interesom wszystkich podmiotow z nim zwigzanych. Uwzglednia si¢ tu jed-
noczesnie fakt, ze dochody dla akcjonariuszy w dlugim okresie zalezg od relac;ji
finansowych ze wszystkimi podmiotami zwigzanymi z przedsi¢biorstwem.

W swietle powyzszego nie ma zatem sprzecznosci mi¢dzy maksymalizacja
wartosci dla akcjonariuszy a uwzglednianiem intereséw grup udzialowych. Do-
bre traktowanie pracownikow, dobra obstuga klientow, utrzymywanie dobrych
stosunkow z dostawcami, terminowe regulowanie zobowiazan i posiadanie do-
brej reputacji wsrdéd odbiorcow stanowi speinienie oczekiwan stakeholders, ale
jednoczesnie lezy w interesie whascicieli.”!

CELE WLASCICIELI A CELE SPOLKI | PRZEDSIEBIORSTWA
Goals of shareholders, corporation and firm

Ciekawg koncepcje¢ zaleznosci celow wilascicieli i przedsiebiorstwa zapre-
zentowali m.in. T. Janusz i D. Stos. Eksponujg oni fakt, ze spolka, jako podmiot
posiadajacy odrgbna osobowos$¢ prawng, nie jest wlasnoscia akcjonariuszy.
Tworcy tej koncepcji dodatkowo podkreslaja, ze podstawowym dzialaniem
spotki jest prowadzenie przedsi¢biorstwa, ktore jest jej wlasnoscia. Cele mozna
wiec definiowa¢ na poziomie akcjonariuszy, na poziomie spoiki jako osoby
prawnej oraz na poziomie przedsigbiorstwa spotki jako jednostki wewnetrznej.*

® por. T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, op. cit., s. 25.

3% por. A. Rappaport, op. cit., s. 8. M. C. Jensen nazywa to swiatla (enlightened) maksymali-
zacja wartosci firmy oraz $wiatla (enlightened) teoria stakeholders. Por. M. C. Jensen, op. cit.

31 M. Jerzemowska, op. cit., s. 30-31.

32T, Janusz, D. Stos, Problemy wynagradzania zarzadéw spolek kapitatowych w systemie nad-
zoru wiascicielskiego, {w:) Nadzor wiascicielski w spotkach prawa handlowego, red. S. Rudolf,
PWN, Warszawa 1999, s. 150-151 oraz S. Rudolf, T. Janusz, D. Stos, P. Urbanek, op. cit., s. 177.
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Jako cel akcjonariuszy przyjmuje si¢ dazenie do zwigkszania ich bogactwa
i stanu posiadania, ktore jest scisle zwigzane z dgzeniem do maksymalizowania
wartosci rynkowej akcji oraz dywidend.”

Cele spolki na ogol definiuje sie przez pryzmat celow jej akcjonariuszy. W przy-
padku osobowych form gospodarowania (takich jak osoba fizyczna, spotka cy-
wilna, spotka jawna) mozna uzna¢, Ze jest to podejscie racjonalne. Spotka kapi-
talowa ma natomiast podmiotowo$¢, a wigc moze wystepowac odrebnosc celow.
Odrebnos¢ podmiotowa akcjonariusza i spotki kapitalowej sprawia, ze mozna
rozpatrywa¢ niezalezne wigzki celow, badajac ich wzajemne powigzania. A wigc
jezeli za gléwny cel akcjonariusza mozna przyjac¢ zwigkszanie wartosci akcji
i dywidendy, to nie oznacza to, ze jest to podstawowy cel zarzadzania spotka.**

Jezeli za miernik realizacji celu inwestora kapitalowego przyjmuje si¢ mak-
symalizacj¢ wartosci rynkowej akcji, to z punktu widzenia spotki miernikiem
celu moze by¢ iloraz rynkowej wartosci kapitatu akcyjnego i wartosci ksiggowej
kapitatow wiasnych. Dla spdtki celem moze by¢ takze maksymalizacja miernika
odzwierciedlajacego relacj¢ zysku netto do ksiggowej wartosci kapitalow wia-
snych. Wynika to z faktu, ze maksymalizowanie wartosci rynkowej posiadanych
przez akcjonariusza akcji moze by¢ skorelowane z zyskiem netto i rentownoscia
kapitalu wlasnego. Efektem wysokiej zyskownosci moze by¢ wzrost rynkowej
wartosci akcji oraz wigksze mozliwosci uzyskiwania dochodéw biezacych w po-
staci dywidendy.*

Posiadanie przez spoiki kapitatowe osobowosci prawnej determinuje charak-
ter stosunkow wilasnosci migdzy spolka a jej akcjonariuszami (udzialowcami). [stota
tych stosunkow jest odrebnos$é majatkowa spotki i akcjonariuszy.*® Relacja wia-
snosciowa migdzy spotkg a akcjonariuszami powstaje w momencie zarejestro-
wania spolki. Z ta data na spotke przechodzi wlasnos¢ wkladéw wspolnikéw,
ktore w zadnych okolicznosciach nie mogg by¢ im zwracane w trakcie istnienia
spotki. Rownowartos¢ wniesionych wkladéw przechodzacych na wlasnos¢ spotki
stanowi kapital wlasny akcjonariuszy, oznaczajacy wiazke ich praw.’’

3 Tak sformutowany cel dotyczy spétek akcyjnych notowanych na gietdzie. W przypadku po-
zostatych podmiotéw wzrost wartosci udzialéw ma znaczenie w warunkach wyjatkowych. Por T.
Janusz, D. Stos, op. cit., s. 151 1 154 oraz S. Rudolf, T. Janusz, D. Stos, P. Urbanek, op. cit., s. 177.

3 T. Janusz, D. Stos, op. cit., s. 150-151 oraz S. Rudolf, T. Janusz, D. Stos, P. Urbanek, op.
cit.,s. 177.

35 T. Janusz, D. Stos, op. cit., s. 150-156 oraz S. Rudolf, T. Janusz, D. Stos, P. Urbanek, op.
cit,, s. 177-179, chociaz, jak zauwazaja autorzy, zysk netto moze mie¢ pozytywny zwiazek z war-
toscig rynkowa akcji, to juz niekoniecznie z dywidendami, gdyz silne oddzialywanie zarzadu w ce-
lu maksymalizacji zysku moze prowadzi¢ nawet do zmniejszenia mozliwosci wyplaty dywidend
przez spotkg. Roczny zysk netto bgdacy przedmiotem podziatu na walnym zgromadzeniu akcjona-
riusz?/ nie ma charakteru pieni¢znego.

®S. Rudolf, T. Janusz, D. Stos, P. Urbanek, op. cit., s. 185.

37 Akcjonariusz posiada prawa do wyniku osiagnigtego przez spétke, glosu w scisle okreslo-

nych sprawach i w scisle okreslonym trybie podczas zgromadzenia akcjonariuszy, majatku pozo-
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Dla przedsigbiorstwa spdtki kapitalowej priorytetowym celem jest natomiast
uzyskiwanie przychoddw, co wiaze si¢ z osiaganiem znaczacej pozycji rynko-
wej. Miernikiem podstawowego celu przedsigbiorstwa spoétki jest relacja wielko-
Sci obrotéw do zaangazowanego majatku.’® Zwrocié nalezy uwage na to, ze sil-
ny nacisk na wzrost akcji (bgdacy wyrazem dazenia do zaspokojenia celu akcjo-
nariuszy) moze utrudnia¢ maksymalizacje obrotéw i wowczas cel akcjonariusza
moze w dzialaniach zarzadu spolki zejs¢ na dalszy plan.

Spotke w rozumieniu przedsigbiorstwa mozna okresli¢ jako zorganizowang
grupe skladnikéw majatkowych i wierzytelnosci je obcigzajgcych. A zatem ak-
tywa i pasywa obce odnosza si¢ do spolki—przedsigbiorcy, natomiast pasywa
wiasne odzwierciedlajg spotke—zwiazek wspolnikéw. Obrazem spoétki w rozu-
mieniu zwigzku wspdlnikéw jest struktura kapitaléw wlasnych, zasady wspol-
dzialania akcjonariuszy wyrazone w tresci statutu, ktorego postanowienia sa
wiazace dla wszystkich organéw spotki.*®

Oceng wspolzaleznosci celow przedsigbiorstwa, spotki i akcjonariuszy umoz-
liwia system wskaznikéw Du Ponta. Model ten przez koncentracje na wybra-
nych wskaznikach wskazuje czynniki wplywajace na zyskownosc¢ kapitatu netto.
Zgodnie z tym modelem zyskownos$¢ netto kapitalu wlasnego zalezy od (jest
iloczynem) nastepujacych elementéw: zyskownosci netto przychodow ze sprze-
dazy (liczonej jako relacja zysku netto do przychodow ze sprzedazy), produk-
tywnosci aktywow ogétem (liczonych jako relacja przychodow ze sprzedazy do
aktywow ogolem) oraz znaczenia kapitalow wilasnych w finansowaniu majatku
ogolem (mierzonego relacja aktywa ogélem do kapitatu wlasnego). Relacja ta
wskazuje na zgodnos¢ celu przedsigbiorstwa spotki, celu spolki i celu akcjona-
riusza, pod warunkiem ze nastapi spojnosé trzech strategii:

1) maksymalizacja rentownosci przychoddow,

2) maksymalizacja produktywnosci aktywow,

3) minimalizowanie udziatu kapitatu wlasnego.*

Z punktu widzenia akcjonariuszy miernik zysku netto jest najlepszym kryte-
rium oceny efektoéw. Miernik ten ma jednak kilka wad: skraca horyzont czasowy
dzialan zarzadu, jest podatny na ,manipulacje ksiggowe”, antagonizuje spotke
z otoczeniem. Miernik zysku oslabia sklonno$¢ zarzadow do dziatan dlugofalo-
wych ze wzgledu na relatywnie krétkie kadencje zarzadu oraz roczne ujecie
wyniku finansowego. W efekcie moze wywola¢ niekorzystne tendencje w po-
staci dazenia zarzadu do*':

stalego po likwidacji spdtki, poboru akcji nastgpnych emisji lub objecia udzialéw w podwyzszo-
nym kapitale. Por. S. Rudolf, T. Janusz, D. Stos, P. Urbanek, op. cit., s. 185-186.

3T Janusz, D. Stos, op. cit., s. 151 oraz S. Rudolf, T. Janusz, D. Stos, P. Urbanek, op. cit., s. 177.

3 . Rudolf, T. Janusz, D. Stos, P. Urbanek, op. cit., s. 186—187.

® T Janusz, D. Stos, op. cit.,s. 152.

3T, Janusz, D. Stos, op. cit.,, s. 151-152 oraz S. Rudolf, T. Janusz, D. Stos, P. Urbanek, op.
cit.,s. 179.
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— unikania kredytow jako formy finansowania dziatalnosci spotki,

— unikania inwestycji w obawie przed wzrostem kosztéw amortyzacji,

— unikania remontéw w obawie przed wzrostem kosztow,

— maksymalizacji cen sprzedazy, nawet kosztem utraty pozycji na rynku.

Elementem tgczacym akcjonariuszy, spolke oraz przedsigbiorstwo spotki jest
zarzad spdtki. W polskich warunkach zarzady prowadza nie tylko sprawy spolek
(tj. sprawy podmiotowe, zwigzane z reprezentacja intereséw wiascicieli), ale tez
wypelniaja funkcje kierownicze wzgledem prowadzonych przez spétke¢ przed-
sigbiorstw. Zarzad spelnia wigc dwie funkcje*’:

— zastepstwa spotki — wystgpowanie w imieniu wlascicieli na zewnatrz

w obrocie prawnym z osobami trzecimi,

— kierowniczg — polegajacg na administrowaniu wewnetrznymi sprawami

spotki (prowadzenie przedsiebiorstwa spétki).

W wyniku przeprowadzonych przez autoréw badan, majacych na celu okre-
slenie, w czyim interesie sg podejmowane decyzje w spdlce, stwierdzono, ze nie
wystepuja wigksze roznice w postrzeganiu celu dziatania mi¢dzy przewodniczg-
cymi rad nadzorczych a zarzadami.*® W hierarchii celow realizowanych przez
prezesOw najwicksza range uzyskuja cele przedsiebiorstwa (rozwoj przedsie-
biorstwa oraz udzial w rynku), na drugim miejscu znalazly si¢ cele akcjonariu-
szy (wysoka warto$¢ rynkowa oraz dywidenda). Najstabiej w dziataniach zarza-
du s3 reprezentowane cele innych interesariuszy (utrzymanie poziomu zatrud-
nienia oraz wspolpracy ze Srodowiskiem). Niska ranga, jaka uzyskali interesa-
riusze, moze by¢ thumaczona tym, Ze ich interesy sa chronione przez regulacje
prawne, ktore okreslaja kolejnos¢ zaspokajania roszczen poszczegdlnych grup
interesariuszy. Z punktu widzenia przepiséw prawa najmniej uprzywilejowang
pozycj¢ zajmuja akcjonariusze, ktorzy sa uprawnieni do otrzymania tzw. docho-
dow resztkowych, czyli tego, co zostato z zysku spétki po jego rozdysponowa-
niu na inne cele: splacenie wszystkich zobowigzan spotki wobec budzetu pan-
stwa, kredytodawcow, dostawcow, pracownik(')w.44

PODSUMOWANIE
Conclusions

Omowione wyzej koncepcje sa wybrane sposrod wielu opisujacych relacje
miedzy celami akcjonariuszy i przedsigbiorstwa.” Wspomnieé¢ nalezy jeszcze

42 T, Janusz, D. Stos, op. cit., s. 154 oraz S. Rudolf, T. Janusz, D. Stos, P. Urbanek, op. cit.,
s. 179-180.

. Rudolf, T. Janusz, D. Stos, P. Urbanek, op. cit.,s. 178.

*'S. Rudolf, T. Janusz, D. Stos, P. Urbanek, op. cit., s. 178.

# Klasyfikacje oraz szersze oméwienie teorii opisujacych relacje miedzy akcjonariuszami
a spbtka zostaty opisane w S. Rudolf, T. Janusz, D. Stos, P. Urbanek, op. cit., s. 34-37.
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teori¢ Stewarda, zgodnie z ktérag przewodnim motywem, jakim kieruja si¢ me-
nedzerowie, jest dazenie do wykonywania ,,dobrej roboty”. Oznacza to, ze nie
wystepuja tutaj problemy z motywowaniem oséb zarzadzajacych spotkami; nie
ma tez konfliktu interesow miedzy menedzerami i akcjonariuszami. Inna kon-
cepcja, nazywana teoria hegemonii menedzerskiej, odnosi si¢ do sytuacji,
w ktorej korporacje sg kierowane przez klas¢ wysoko wykwalifikowanych pro-
fesjonalnych menedzerow, majacych wiedze¢ i informacje niedostepne dla innych
podmiotéw zwiazanych z przedsi¢biorstwem.

Tematyka relacji migdzy wlascicielami a przedsigbiorstwem oraz zarzadem
jest od wielu lat przedmiotem badan, co oznacza, ze jest ona ciagle nie do korca
rozpoznang i jednoczes$nie pozostaje wcigz interesujaca kwestig. Wielos¢ teorii
podejmujacych probe wyjasnienia tych relacji oznacza, ze sg one istotne z punk-
tu widzenia procesu zarzadzania przedsigbiorstwem, jego efektywnosci oraz
z punktu widzenia ksztaltu i efektywnosci rynku kapitatowego w gospodarce.

Celem artykutu bylo przedstawienie kilku wybranych koncepcji opisujacych
relacj¢ celow akcjonariuszy oraz przedsigbiorstwa. Podkresli¢ nalezy, ze sposrod
wielu teorii autorka skoncentrowala si¢ na tych, ktére, w jej opinit, najpelniej
oddajg istote podnoszonych w artykule kwestii. Przy doborze teorii, ktore zosta-
Iy w artykule zaprezentowane, uwzgl¢dniono réwniez kompletnosé tych koncep-
¢ji w konteks$cie analizowanych relacji.

Podkresli¢ nalezy, ze konflikty wyste¢pujace w organizacji, w tym takze mig-
dzy akcjonariuszami a przedsigbiorstwem, sa czyms$ normalnym.*® Wspolczesnie
w naukach o zarzadzaniu konflikt jest traktowany jako jeden z czynnikoéw roz-
woju organizacji. Nie nalezy dazy¢ do likwidacji wszelkich objawow pojawiania
sie sprzecznych celow we wspdtpracy zarzadu spdtki z akcjonariuszami. Wyste-
powanie naturalnego konfliktu celow migdzy organami spotki jest istniejaca
niezaleznie od naszej woli rzeczywistoscig organizacyjna, niemozliwg do wy-
eliminowania. Konflikty moga mie¢ charakter konstruktywny pod warunkiem,
ze dominacja jako najczgstsza forma rozwiazywania konfliktow organizacyjnych
zostanie zastgpiona przez integracje. Moze wiec nalezy uznaé roznice w celach
wszystkich uczestnikow biorgcych udzial w zyciu gospodarczym i skoncentro-
wac si¢ na sposobach jej wykorzystywania dla dobra catej organizacji i jej roz-
woju w ramach gry o sumie niezerowej dodatniej.

SUMMARY

Since early nineties the shareholder value is perceived as a goal of a firm. It means
that the corporation should be managed to maximize the price of its stock, which is

48 Zgodnie z teorig konfliktéw M. Follet por. A. Peszko, Funkcje i metody nadzoru wiasciciel-
skiego w spétkach, [w:] Nadzor wiascicielski w spétkach prawa handlowego, pod red. S. Rudolf,
PWN, Warszawa 1999, s. 43.
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equivalent to maximizing shareholders’ wealth. This goal must be taken into account
when making decision by management and the managers should act in the best interests
of shareholders.

There is possibility that managers would take actions not considering the interests
and goals of shareholders. The problem of such managers’ activity is called agency prob-
lem.

Management and shareholders interests might differ. The managers may want to
use company funds to benefit them but cost the shareholders. The shareholders use lots
of different tools to make the managers behave for shareholders sake. The shareholders
may employ the following incentives: board of directors, compensation, debt decisions,
stock options.

There are different theories describing the relation between the shareholders, corpo-
ration and managers, e.g. agency theory, stakeholder perspective. Every theory offers
many ways of tackling different goals. This article focuses on three theories to show the
wider context of shareholders — firm relation.



