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Tworzenie wartosci dla akcjonariuszy jako miara
sukcesu przedsiebiorstwa — zalety i wady

Wstep

Tworzenie wartosci dla akcjonariuszy realizowane w ramach zarzadza-
nia przedsiebiorstwem opartego na wartosci (Value Based Management —
VBM), okreslane tez jako maksymalizacja warto$ci dla akcjonariusza/y
(Maximizing Shareholder Value — MSV), stanowi koncepcje, ktora wymaga
glebszej analizy, szczegdlnie po kryzysie finansowym w latach 2007-2009.
Posiada ona bowiem zaréwno zalety, jak i wady wptywajace nie tylko bez-
posrednio na dziatalnos¢ przedsigbiorstw, ale i na stan finanséw i gospo-
darki w skali swiatowe;j.

Dyskusja na temat maksymalizacji wartosci dla akcjonariuszy dotyczy
zaréwno zalet [Rappaport, 1999, 2006; Value Based Management Net], jak
i wad tej koncepgji [Lazonick, O’Sullivan, 2000; Engelen, 2002; Denning
2011; Lazonick, 2013]. W Polsce ukazato si¢ dotychczas zaledwie kilka prac
dotyczacych tego problemu [Mesjasz, 2008; Kasiewicz, 2009]. Podstawowe
pytania sa nastepujace. Czy tworzenie wartosci dla akcjonariuszy moze by¢
dalej traktowane jako strategiczny cel przedsigbiorstwa? Czy mozna te kon-
cepcje doskonali¢ przy zachowaniu jej podstawowych zalozen? Czy nalezy
catkowicie porzucic te koncepcje w teorii i w praktyce zarzadzania finan-
sami przedsigbiorstwa i wladania korporacyjnego? Czy nalezy ja zastapic¢
ogolniejsza koncepcja tworzenia wartosci dla wszystkich interesariuszy?!

Celem artykutu jest przedstawienie wspdtczesnego stanu wiedzy doty-
czacej maksymalizacji wartosci dla akcjonariuszy jako celu przedsiebior-
stwa a zarazem miary jego sukcesu. Nalezy przy tym doda¢, ze nie jest
ona oceniana w odniesieniu do wartosci dla interesariuszy. Uwzgledniane
sq jedynie przyczyny oraz opinie dotyczace zalet i wad tworzenia warto-
Sci dla akcjonariuszy oraz dalsze perspektywy stosowania tej koncepcji
w zarzadzaniu finansami przedsigbiorstwa i we wtadaniu korporacyjnym.

Publikacja zostata sfinansowana ze srodkow przyznanych Wydziatowi
Zarzadzania Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie w ramach dotagji
na utrzymanie potencjatu badawczego.

* Prof. UEK dr hab., Katedra Procesu Zarzadzania, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie,
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! W artykule zamiennie stosuje si¢ okreslenia ,nadzér korporacyjny” oraz , wtadanie
korporacyjne”. Wyjasnione to zostato w pracy [Mesjasz, 2006].
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1. Interpretacje wartosci przedsiebiorstwa

Rozwazania dotyczace warto$ci przedsigbiorstwa koncentruja sie na
spolce akcyjnej. Dotyczy to obydwu rodzajow wartosci — wartosci dla
inwestorow, gtdwnie akcjonariuszy, oraz wartosci dla wszystkich intere-
sariuszy. Wzrost majatku akcjonariuszy obejmuje zyski kapitatowe osiag-
nigte z tytulu sprzedazy akcji spotki w przysziosci oraz sume dywidend
uzyskanych w okresie posiadania akgji.

Stosowanie terminow ,,spotka”, , przedsigbiorca”, , przedsigbiorstwo”,
,firma” w praktyce i w teorii czesto prowadzi do nieporozumien. W pol-
skim systemie prawnym istnieje jednoznaczne rozroznienie. Spotka jako
osoba prawna jest przedsigbiorca prowadzacym wtasne przedsigbiorstwo.
Spotka kieruje zarzad, natomiast przedsigbiorstwem dyrekcja. Problem
nazewnictwa wystepuje tez w terminologii anglosaskiej. Termin company
oznacza spotke, ktora moze by¢ przedsigbiorca (entrepreneur), natomiast
w terminologii amerykanskiej spotke okresla sie jako corporation, chociaz
termin company jest rowniez akceptowany. W podobnym znaczeniu jak
w jezyku polskim stosuje si¢ okreslenie enterprise (przedsigbiorstwo).

Rozréznienie przedsigbiorcy i przedsiebiorstwa w dyskusji dotycza-
cej wartosci dla akcjonariuszy jest konieczne ze wzgledu na fakt, ze cele
przedsiebiorcy moga by¢ niezgodne z celami przedsiebiorstwa, na przyktad
w sytuacji, gdy dyrekcja i pracownicy chca rozwijaé¢ swoje miejsce pracy,
a przedsigbiorca — spotka akcyjna — dazy do wykorzystania przedsigbior-
stwa w pozytywnym i negatywnym znaczeniu (przejecie srodkow) i dalszej
odsprzedazy.

Wartos¢ przedsigbiorstwa dla akcjonariuszy okreslana jest przez
aktualng warto$¢ przysztych przeptywdédw pienieznych (Free Cash Flow)
generowanych przez to przedsiebiorstwo, ktora jest dyskontowana przy
wykorzystaniu $redniego wazonego kosztu kapitatu (Weighted Average
Cost of Capital - WACC), a nastepnie pomniejszona o wartos¢ zadtuzenia
przedsiebiorstwa. Tworzenie wartosci dla akcjonariuszy dotyczy kategorii
finansowych i moze by¢ opisywane za pomoca trzech rodzajéw miernikdw
[Szablewski, 2000; Jaki, 2012]:

— opartych na analizie dochodu rezydualnego: zysk ekonomiczny,

ekonomiczna wartos¢ dodana (Economic Value Added — EVA),

— opartych na analizie przeptywow finansowych (Discounted Cash
Flow — DCF): wartos¢ dodana dla akcjonariusza (Shareholder Value
Added — SVA) oraz zwrot z inwestycji wyrazony w przeptywach
gotéwki (Cash Flow Return on Investment),

— opartych na catkowitym zwrocie dla akcjonariusza (Total Shareholder
Return).



Tworzenie wartosci dla akcjonariuszy jako miara sukcesu przedsigbiorstwa... 109

Jesli celem przedsigbiorstwa jest maksymalizacja majatku akcjonariu-
szy), to zarowno we wladaniu korporacyjnym, jak i w zarzadzaniu nalezy
bra¢ pod uwage, ze oczekuja oni:

— wysokiej, ponadprzecietnej catkowitej stopy zwrotu z zainwestowa-

nego kapitatu,

— stalej lub rosnacej dywidendy z akcji,

— dzialart menedzeréw ukierunkowanych na wzrost wartosci przed-

siebiorstwa,

— prawdziwej i dokladnej informacji o sytuacji przedsiebiorstwa.

Problem okres$lenia wartosci staje si¢ znacznie bardziej ztozony, jesli
uwzglednia si¢ wszystkich interesariuszy. W przeciwienstwie do maksy-
malizacji wartos$ci dla akcjonariuszy réznorodnie interpretowane pojecie
wartosci dla poszczegolnych interesariuszy nie moze by¢ traktowane jako
jednolity cel przedsiebiorstwa, ale jako swego rodzaju zbiorowosc¢ (wiazka)
celow.

2. Tworzenie wartosci dla akcjonariuszy jako strategiczny cel
przedsiebiorstwa
2.1. Teoretyczne podstawy tworzenia wartosci dla akcjonariuszy

Chociaz maksymalizacja warto$ci przedsiebiorstwa stala sie podsta-
wowym celem akcjonariuszy i kierownictwa, to jednak doktadniejsza jego
analiza wskazuje, Ze nie jest on jednoznaczny i posiada istotne stabe strony.
Ponadto nalezy wzia¢ pod uwage, ze coraz wieksze znaczenie, zaréwno
w teorii, jak i praktyce zarzadzania przedsigbiorstwem, jak i wladania kor-
poracyjnego, zaczyna odgrywac tworzenie réznorako pojmowanej wartosci
dla wszystkich interesariuszy.

Wartos¢ dla akcjonariuszy jako cel i podstawa oceny przedsigbiorstwa
traktowana byta jako swego rodzaju aksjomat przez tzw. Szkole Chica-
gowska w zakresie teorii ekonomii i prawa. Podstawa tego podejscia byto
znane stwierdzenie M. Friedmana [1970, s. 33]* ,Zaden z nowych trendow
nie jest wstanie zagrozi¢ podstawom naszego wolnego spoleczenistwa jak
akceptacja przez zarzadzajacych przedsiebiorstwami odpowiedzialnosci
spotecznej roznej od tego, aby zarabiac jak najwiecej pieniedzy dla swych
akcjonariuszy”.

Kontynuacja a zarazem rozwinigciem tego podejscia jest teoria agendji,
ktdra stanowi najbardziej znaczace uzasadnienie tworzenia i maksymalizadji

2 Friedman [1962] zajmowat si¢ juz wczesniej tym zagadnieniem. Byto tez ono przedmiotem
zainteresowania jeszcze wczesniej, np. Berle [1931], o czym przypomnieli Hart i Zingales
[2016]. Friedman nie koncentrowat sie jedynie na maksymalizacji zaspokojenia oczeki-
wan akgcjonariuszy, ale réwniez na aspektach spotecznych i etycznych, o czym sie czesto
zapomina w uproszczonych interpretacjach cytowanego fragmentu jego pracy [Friedman,
1970; Cosans, 2009].
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wartosci dla akcjonariuszy jako podstawowego celu przedsigbiorstwa.
Czyli takze i cel wladania korporacyjnego ma swdj poczatek w teorii przed-
sigbiorstwa oraz w praktyce i teorii zarzadzania w USA w latach 70. i 80.
XX wieku. Istota wplywu teorii agencji na podkreslenie znaczenia two-
rzenia majatku dla akcjonariuszy zawarta jest explicite i implicite miedzy
innymi w pracach [Ross, 1973; Jensen, Meckling, 1976; Fama, Jensen, 1983;
Eisenhardt, 1989]. Wedtug opinii tworcédw i zwolennikéw teorii agendji rela-
ja ta stanowi istotny element mechanizmdéw rynkowych. W teorii agencji
zaklada sig, ze cele menedzerow (agentéw) i akcjonariuszy (zwierzch-
nikow/pryncypatdéw) sg rozbiezne. Poniewaz trudno jest kontrolowac
dziatania agentow (menedzeréw), dlatego tez lepiej jest kontrolowac ich
wyniki, czyli przyjeto, ze stopa zwrotu z kapitatu inwestycyjnego bedzie
odpowiednig miarg. Jednoczesnie uznano, ze miara ta jest podstawa oceny
efektywnosci menedzeréw. Ponadto przyjeto, Ze sposobem na usuniecie
nieefektywnych menedzeréw sa przejecia. Patrzac z szerszej perspektywy,
mozna stwierdzi¢, ze chodzilo tez o powstanie rynku kontroli korporacyjnej
(corporate control).

2.2. Praktyka gospodarcza jako zrédlo koncepcji maksymalizacji
wartosci dla akcjonariuszy

Po raz pierwszy akcjonariuszy jako najwazniejszy podmiot w przed-
sigbiorstwie przedstawit Welch w swoim wystgpieniu w dniu 12 sierpnia
1981 r., zatytutowanym Growing Fast in a Slow-Growth Economy w Hotelu
Pierre w Nowym Jorku. W wystapieniu tym wygloszonym dla przedstawi-
cieli amerykanskiego srodowiska finansowego, uwazanym przez wielu za
historyczne, Welch, nie eksponujac bezposrednio maksymalizacji majatku
akcjonariuszy, stwierdzil, ze krotkoterminowym celem przedsigbiorstwa
powinien by¢ wzrost kwartalnych zyskow i wyptata kwartalnych dywi-
dend dla akcjonariuszy. Osiagniete to by¢ moze przez sprzedaz nieefek-
tywnych przedsigbiorstw i obnizke kosztéw, co powinno tez prowadzic¢ do
tego, ze przedsiebiorstwa stang sie sila determinujaca wzrost gospodarczy.

Termin ,tworzenie wartosci dla akcjonariuszy” wprowadzit i rozwi-
nat w serii swoich prac Rappaport [1998; 1999; 2006]. Jest on uwazany za
gldwnego promotora tej koncepcji w teorii i praktyce finanséw przedsie-
biorstwa. Wprowadzenie wartosci przedsigbiorstwa jako nadrzednego celu
dziatania byto efektem zjawisk, ktdre zaczely wystepowacé w gospodarce
i w przedsigbiorstwach w USA od lat 60. i 70. i nasility si¢ w latach 80.
XX wieku [Lazonick, O’Sullivan, 2001; Engelen 2002].

Pierwszym takim zjawiskiem byl wzrost wielko$ci i zmiany struktury
przedsigbiorstw oraz zmiany zasad ich strategii finansowej. Do lat 80.
XX wieku w Stanach Zjednoczonych dziatato wzglednie niewiele bardzo
duzych przedsigbiorstw (korporacji), ktére zgromadzily ogromne zasoby
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i zatrudnialy bardzo wielu pracownikéw. Rozwdj opieraly one na polityce
alokacji zasobow, ktora mozna opisac jako ,sktadaj i inwestuj” (retain
and reinvest). Sytuacja zaczeta sie zmieniac juz w latach 60. i 70. XX wieku,
gdy inwestowanie oraz fuzje i przejecia zaczety prowadzi¢ do powstawa-
nia duzych organizacji, w ktorych pojawily sie problemy z zarzadzaniem.

Drugim nowym problemem, z ktéorym musiaty sie borykac¢ przedsie-
biorstwa w USA w owym okresie, stato si¢ pojawianie si¢ nowych kon-
kurentoéw, gtéwnie z Japonii, np. w przemysle motoryzacyjnym. Wejscie
do gry duzych inwestoréw instytucjonalnych, wzrost cen ropy naftowe;j,
inflacja lat 70., deregulacja sektora bankowego oraz zwiekszenie znaczenia
wrogich przeje¢ byly kolejnymi czynnikami prowadzacymi do zmiany celu
dziatania przedsigbiorstw.

Trzecim czynnikiem powodujacym traktowanie wartosci przedsigbior-
stwa jako celu podstawowego wynika z oddzielenia wtasnosci i kontroli
od zarzadzania. W przypadku jednolitosci wtasnosci i zarzadu zysk moze
by¢ traktowany jako cel podstawowy, natomiast rozdziat wtasnosci i zarza-
dzania, czy tez bardziej precyzyjnie — ryzyka i zarzadzania, sprawia, ze
menedzerowie niejako administrujg zyskiem i moze dojs¢ do sytuacji, ze
mimo osiggniecia zysku, na przyklad na skutek btednej inwestycji doko-
nanej przez menedzeréw, wartos¢ przedsiebiorstwa moze si¢ zmniejszyc.

W latach 80., a nawet w 90. ubieglego stulecia pojawit si¢ kolejny czyn-
nik determinujacy wzrost znaczenia wartosci dla akcjonariuszy zwiazany
ze strategia alokacji zasobdéw przedsigbiorstwa. Bylo nim przejscie od
strategii , sktadajiinwestuj” do strategii ,, zmniejszaj i rozdzielaj” (downsize
and distribute). Nowa strategia alokacji polegata na tym, ze warto$¢ przed-
siebiorstwa dla akcjonariuszy mogta tez wzrasta¢ w efekcie zmniejszania
wielkosci zatrudnienia przy jednoczesnym zwiekszaniu produktywnosci
pracownikéw. Wraz z ta strategia pojawita si¢ inna metoda zwigkszania
wartos$ci dla akcjonariuszy. W latach 80. i 90. znacznie zwigkszylo sie
odkupywanie wlasnych akcji przez przedsigbiorstwa (buyback) [Lazonick,
O’Sullivan, 2001, s. 7-8]. Strategia ta byta (i jest) realizowana poprzez
wprowadzanie r6znego rodzaju oszczednych metod zarzadzania, takich
jak reengineering, lean management czy tez outsourcing. Chociaz w niekto-
rych przypadkach budza one watpliwosci natury spotecznej, gdyz powo-
duja zmniejszanie ptac, zwolnienia pracownikéw i przenoszenie produkgji
do innych, tariszych krajow, to warto pamigtac o tym, ze stosowanie tych
metod jest tez odzwierciedleniem postepu technologii.

Glownymi podmiotami tworzacymi nowy cel przedsiebiorstwa byli
menedzerowie. Wynikato to z faktu, ze o ile do lat 50. ptace kierownic-
twa okreslane byly w nawiazaniu do ogdlnej polityki ptacowej przed-
sigbiorstwa, o tyle w latach pdzniejszych coraz istotniejszym elementem
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wynagrodzenia naczelnego kierownictwa staly sie akcje i opcje na zakup
akcji. Wraz ze wzrostem podstawowych wynagrodzen doprowadzito to do
sytuacji, gdy faczne wynagrodzenie menedzeréw wzrastato nieproporcjo-
nalnie szybciej nizZ wynagrodzenie pozostatych pracownikéw. Dominacja
menedzerow iich wpltyw na kreowanie wartosci jako celu przedsiebiorstwa
znajdowaly potwierdzenie w koniecznosci sprostania narastajacej konku-
rencji i potwierdzane byly szybkim wzrostem gospodarki USA w ostatnich
dwoch dekadach XX wieku.

Przyjecie maksymalizacji warto$ci dla akcjonariuszy jako celu wtadania
korporacyjnego sprawia, ze staje sie on podstawa oceny efektywnosci tego
wladania. Wyjasnienia wymagaja w zwiazku z tym jeszcze dwie kwestie —
jak mozna powiazac¢ maksymalizacje wartosci dla akcjonariuszy z ogolna
efektywnoscia przedsiebiorstwa oraz czy cel ten wiaze efektywnos¢ przed-
sigbiorstwa z celami gospodarczymi w makroskali.

Odpowiedz na powyzsze pytania moze by¢ udzielona na wiele spo-
sobow, poczynajac od doktrynalnych stwierdzen, poprzez wnioski
z ogolnych obserwacji, a na wynikach szczegétowych badan empirycz-
nych koniczac. Jesli chodzi o zwiazki warto$ci dla akcjonariuszy z ogdlna
efektywnoscia ekonomiczna przedsigbiorstwa, to istnieje w tym zakresie
powszechna zgodnos¢ w literaturze z zakresu finanséw i zarzadzania.
Akcjonariusze traktowani jako zwierzchnicy (principals) postepuja w taki
sposob, aby cel ten byt podstawa do ogolnej oceny efektywnosci przed-
sigbiorstwa i byt korzystny dla wszystkich interesariuszy, w tym klientow
i pracownikow.

Powyzsze rozumowanie moze by¢ rozszerzone na analize zwiazkow
pomiedzy dazeniem do maksymalizacji wartosci dla akcjonariuszy a ogolng
sytuacja gospodarcza. Stosuje sie¢ w tym przypadku dwojakie ujecie. Zgod-
nie z pierwszym dochody akcjonariuszy traktowane sa jako rekompensata
za oczekiwanie i ponoszenie ryzyka. W drugim ujeciu dochody te sa wyna-
grodzeniem za kontrolowanie (monitorowanie) zachowan menedzerdw.
Zgodnie z taka interpretacja, jesli menedzerowie nie sa w stanie tak alo-
kowac zasoby, aby akcjonariusze mogli osiagna¢ maksymalne dochody,
wowczas swobodne (przyszle) przepltywy finansowe (free cash flow) winny
by¢ kierowane do akcjonariuszy, ktorzy zapewnig bardziej efektywne
wykorzystanie tych zasobow.

Rozumowanie takie odzwierciedla wigc jednoczesnie znaczenie mecha-
nizmoéw rynku kapitalowego w tworzeniu efektywnych mechanizméw
wtladania korporacyjnego. Potwierdzeniem tego moga by¢ osiagniecia
gospodarki USA w latach 80. i 90. ubieglego wieku [Lazonick, O’Sulli-
van, 2001]. Po roku 2001, a zwlaszcza od 2007 r., sytuacja w USA stata
si¢ bardziej skomplikowana i szukanie uzasadnienia dla wartosci dla
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akcjonariuszy staje si¢ utrudnione. Nie ulega natomiast watpliwosci, ze
globalizacja rynkéw finansowych i rozwdj technologii informacyjnych
oraz komunikacji byly jednoczesnie efektem i przyczyna uznania w skali
globalnej tworzenia wartosci dla akcjonariuszy jako celu przedsigbiorstwa.

W syntetycznym ujeciu dominacja wartosci dla akcjonariuszy jako
celu przedsigbiorstwa takze w skali globalnej wynika z trzech przyczyn
[Engelen, 2002]. Pierwsza jest przyczyna ostroznosciowa (prudential).
Wynika one z teorii agencji i zaloZenia, ze rynki kapitatlowe nawet w skali
globalnej stanowia podstawe dla efektywnego rynku kontroli nad przed-
sigbiorstwem [Shleifer, Vishny, 1997; Jensen, 2000]. Druga przyczyna ma
charakter funkcjonalny i wynika z faktu, ze rynek jest najbardziej efek-
tywnym mechanizmem alokacji ograniczonych zasobéw. Oznacza to, ze
alokacja zasobow poprzez rynek kapitatowy jest bardziej efektywna anizeli
alokacja zasobow przez banki. Trzecia przyczyna ma charakter moralny
i wynika z faktu, Ze zgodnie z podstawowymi zasadami kapitalizmu prawo
wlasciciela do dysponowania swym majatkiem i do osiggania z niego
korzysci ma charakter fundamentalny.

3. Krytyka tworzenia wartosci dla akcjonariuszy jako
strategicznego celu przedsiebiorstwa
Chociaz tworzenie wartosci dla akcjonariuszy stato si¢ niejako bezdys-
kusyjnie przyjmowanym celem przedsiebiorstwa, przynajmniej w teoriach
finansowych, to jednak koncepcja ta nie jest przyjmowana bez jakichkol-
wiek zastrzezen. Podstawowe watpliwos$ci zwiazane z ta koncepcja mozna
podzieli¢ na trzy grupy:
1. Niedoskonato$ci na poziomie gospodarki w skali makro:
— koincydencja traktowania wartosci dla akcjonariuszy jako pod-
stawy dziatania i oceny przedsiebiorstwa z okresem koniunktury
w USA - od 1980 r. do poczatkéw XXI wieku,
- stymulowanie zjawisk kryzysowych na rynkach finansowych
w skali krajow, skali regionalnej i skali globalnej,
— ograniczenia efektywnosci rynkéw kapitatowych jako narzedzia
alokacji zasobow i kontroli korporacyjne;j.
2. Zastrzezenia teoretyczne:
— ograniczenia teorii agendji,
— traktowanie wartosci dla akcjonariuszy jako jednej z ideologicz-
nych podstaw wspdtczesnej gospodarki rynkowej,
— silne powiazanie kulturowe z wladaniem korporacyjnym w USA,
— niedostateczna wartos¢ argumentéw teoretycznych i praktycz-
nych stojacych za podejéciem ,ideologicznym” — argumenty
ostroznosciowe, funkcjonalne i moralne,
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— ograniczenia teorii i praktyki konwergencji systemow wladania
korporacyjnego,

— strukturalne stabe strony modelu nadzoru korporacyjnego USA,

— niedostateczne uwzglednienie pozostatych interesariuszy.

3. Przyczyna niewlasciwego zachowania menedzerdw:

— umozliwienie legalnego osiagania nadmiernych korzysci przez
menedzerdw,
— ulatwienie naduzy¢ przez menedzerow.

Krytyczne dyskusje teoretykéw i praktykow dotyczace przydatnosci
tworzenia wartos$ci dla akcjonariuszy jako celu przedsigebiorstwa obejmuja
nastepujace obszary:

1. Doskonalenie zarowno na poziomie teoretycznym, jak i praktycznym

bez poglebionej refleksji nad jej przydatnoscia.

2. Wskazanie alternatywy, jaka jest przedsigbiorstwo tworzace wartos¢

dla wszystkich interesariuszy.

3. Wskazanie alternatywnego celu, jakim jest zaspokojenie potrzeb

klientow oraz wybranych, lecz nie wszystkich, interesariuszy.

4. Eliminacja tworzenia wartos$ci dla interesariuszy jako celu przedsie-

biorstwa bez wskazania celéow alternatywnych.

Analiza wszystkich powyzszych czynnikow ograniczona jest objetoscia
artykutu, dlatego tez przedmiotem rozwazan jest jedynie kilka wybranych
problemow. W ostatnich latach najwieksza popularnos¢ uzyskata krytyka
koncepcji maksymalizacji wartosci dla akcjonariuszy przedstawiona przez
jednego z jej pionieréw. Odnoszac si¢ do swojego wystapienia z roku
1981, w wywiadzie dla , Financial Times” z 11 marca 2009 r., Welch przy-
znal, ze byl to niemadry pomyst (dumb idea), lecz podkredlil, Ze celem jego
owczesnego wystapienia nie byto traktowanie tworzenia majatku akcjo-
nariuszy jako celu strategicznego, ale jako wyniku posredniego, gdyz cele
przedsigbiorstwa zwiazane sa z pracownikami, klientami oraz produktami
[Guerrera, 2009].

Krytyka tworzenia wartosci dla akcjonariuszy przez przedsigbiorstwo
stala si¢ rOwniez przedmiotem rozwazan naukowych o réznym stopniu
precyzji analizy teoretycznej i empirycznej. Jest ona rowniez krytykowana
w tekstach z zakresu publicystyki naukowej i biznesowej.

Najszerszy zestaw argumentow krytycznych przedstawiaja Engelen
[2002] oraz Lazonick [Lazonick, O’Sullivan, 2000; Lazonick, 2013]. Okreslaja
oni tworzenie wartosci dla akcjonariuszy jako swego rodzaju ,,ideologie”,
ktora z USA i Wielkiej Brytanii rozpowszechnita si¢ w Europie i w Japonii
i uzyskata nawet specjalne oficjalne znaczenie w Zasadach Nadzoru Kor-
poracyjnego OECD z 1999 r. [OECD, 1999].
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Ogolna krytyka tworzenia wartoéci dla akcjonariuszy jako celu przed-
sigbiorstwa jest konkretyzowana w odniesieniu do kilku specyficznych
zjawisk. O ile Lazonick i O’Sullivan [2000] we wcze$niejszych pracach
wyjasniali przyczyny przyjecia tworzenia wartosci jako celu dziatania
przedsigbiorstwa i wskazywali ewentualne zagrozenia z nimi zwigzane,
o tyle Lazonick w swych pdzniejszych badaniach jednoznacznie kryty-
kuje przyjecie maksymalizacji majatku akcjonariuszy jako strategicznego
celu przedsiebiorstwa, twierdzac, ze nie jest to kategoria ekonomiczno-
-finansowa, lecz ideologiczna i Ze ma negatywny wplyw na gospodarke
USA [Lazonick, 2013]. Szczegdtowe zastrzezenia dotyczace tworzenia
wartosci dla akcjonariuszy dotycza nastepujacych zagadnien. Po pierw-
sze, w klasycznym ujeciu jedynie akcjonariusze maja prawo do majatku
przedsiebiorstwa jako tzw. pretendenci resztowi (rezydualni), co proponuje
si¢ jako ttumaczenie terminu residual claimants. Wedtug Lazonicka nie sa
oni jedynymi pretendentami resztowymi. Sa bowiem takze nimi pracow-
nicy oraz panstwo, ktérzy inwestuja swoje zasoby w przedsiebiorstwo.
Jesli chodzi o pracownikéw, to takie podejscie jest oczywiste, natomiast
panstwo jest tez pretendentem resztowym, gdyz niejako inwestuje swoje
oczekiwania w przedsiebiorstwo poprzez np. inwestycje w infrastrukture,
czy tez w rézne formy pomocy, np. finansowanie badan naukowych.

Kolejnym argumentem przeciwko tworzeniu wartosci dla akcjonariu-
szy byta wedtug Lazonicka [2013, s. 495-496] utrata miejsc pracy. Oile ten
argument byt stuszny w okresie bezposrednio po kryzysie finansowym,
o tylejego znaczenie ulegto zmianie w chwili obecnej, gdy stopa bezrobocia
w USA osiaga historyczne minimum 3,9% [USA Today, 2018]. Natomiast
kolejny argument, czyli nadmierny wzrost wynagrodzen menedzeréw
jako efekt dazenia do maksymalizacji wartosci dla akcjonariuszy, pozostaje
w pelni stuszny, chociaz wymagatby on doktadniejszego sprecyzowania
[Mesjasz, 2017]. Warto przy tym zauwazy¢, ze Lazonick [2013, s. 499-502]
podkresla, ze dazenie do maksymalizacji warto$ci dla akcjonariuszy wiaze
sie¢ z wykupem wlasnych akgji przez przedsigbiorstwa (buyback), w tym
takze przez menedzerdw, co z kolei przyczynia si¢ do nieuzasadnionego
wzrostu ich dochodow.

Kolejnym przyktadem krytycznego podejscia do maksymalizacji war-
tosci rynkowej przedsigbiorstwa jest koncepcja rynku realnego i rynku
oczekiwan zaproponowana przez Martina [2011]. Podstawg jego krytyki
jest oparcie wartosci dla akcjonariuszy na teorii agencji. Menedzerowie,
czyli agenci, staraja si¢ optymalizowac swoje dzialania majace na celu
maksymalizacje wartosci dla akcjonariuszy. Cel ten z punktu widzenia
menedzerow nie dotyczy rynku realnego, czyli rynku produktow, czyli
uwzglednienia roli klienta, ale rynku oczekiwan, czyli rynku kapitatlowego.
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Specyfika rynku oczekiwan sprawia, ze na przyktad wieksza czes¢ docho-
dow menedzerédw nie stanowi wynagrodzenie za prace, ale zyski z posia-
danych przez nich akgji i opcji na zakup akcji. Prowadzi to wtedy do
sytuagji, ze menedzerowie nie daza do realizacji celow strategicznych na
realnym rynku, ale na rynku oczekiwan, na ktorym dominuja cele krotko-
terminowe. Jest to takze powodem nieetycznych zachowan menedzeréw
prowadzacych do powstania takich naduzy¢ jak w firmach WorldCom,
Tyco International, Global Crossing.

Aby poprawic¢ istniejaca sytuacje, ktora doprowadzita do kryzysu
w latach 2007-2009, nalezy poprawié istniejacy stan rzeczy (Fixing the Game)
poprzez nastepujace dziatania:

1. Skoncentrowanie si¢ powtornie na kliencie a nie na akcjonariuszu.

2. Przywroécenie autentycznosci dziatan menedzeréw poprzez nakto-
nienie ich do skoncentrowania sie na kliencie.

3. Zwrocenie uwagi na dziatalnos¢ rady dyrektorow.

4. Poprawe stopnia regulacji i poziomu zarzadzania zachowaniem
uczestnikdw rynku oczekiwan; dotyczy to glownie rynkéw zabezpie-
czenia przed ryzykiem (hedging) oraz relacji pomiedzy funduszami
hedgingowymi a funduszami emerytalnymi.

5. Menedzerowie najwyzszego szczebla powinni zwrdéci¢ wieksza
uwage na znaczenie zysku przedsigbiorstwa dla catego spoteczen-
stwa.

6. Opracowanie nowej teorii przedsiebiorstwa.

Na koniecznos¢ zmian dotyczacych tworzenia wartosci dla przedsie-
biorstwa zwrdcit uwage Denning [2011], ktory wskazal, Ze istnieje sprzecz-
nos¢ pomiedzy koncepcjami z teorii agencji rozwijanymi, miedzy innymi,
przez Jensena i Mecklinga [1976] a podejsciem Druckera, ktory twierdzit,
ze najwazniejszym celem przedsiebiorstwa jest tworzenie klienta [Drucker,
1994, s. 52]. Przeciwstawienie tworzenia warto$ci dla akcjonariuszy z zale-
ceniem Druckera jest czgsto powtarzane w opracowaniach krytycznych
wobec tej pierwszej koncepciji.

Rozszerzone refleksje dotyczace celow przedsiebiorstwa, w tym mak-
symalizacji wartosci dla akcjonariuszy, przedstawiaja w swym artykule
Hart’i Zingales [2016]. Poddaja oni dokladnej formalnej analizie znaczenie
tworzenia wartosci dla akcjonariuszy jako celu przedsiebiorstwa. Jako
podstawowy problem traktuja rozdzielenie aspektéw ekonomicznych
i etycznych w dziatalnosci przedsigbiorstwa. Wprowadzaja tez rozréznie-
nie pomiedzy dobrobytem akcjonariuszy (welfare) a wartoscia rynkowa
spotki. Przyjmuja rowniez za podstawe analizy spoleczna odpowiedzial-
nos¢ przedsigbiorcy (spdtki) akcyjnej i przedsiebiorstwa. Podstawowym

* Laureat Nagrody Nobla za osiggniecia w dziedzinie ekonomii w roku 2016.
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problemem jest okreslenie roli menedzeréw jako powiernikdéw a nie pra-
cownikdw wynajetych przez akcjonariuszy. W zwiazku z tym analizuja
oni, czy zgodnie ze wspomnianym wczesniej okreslonym przez Friedmana
celem dziatania zarzadzajacych jest jedynie maksymalizacja wartosci ryn-
kowej spotki i pozostawienie wszelkich jej obowigzkow spotecznych innym
podmiotom, czy tez do celow spdtki winno sie rowniez zaliczy¢ realizacje
celow spotecznych oraz uwzglednienie zobowigzan wobec pozostatych
interesariuszy.

Zasadniczym wnioskiem wynikajacym z ich rozwazan jest stwierdzenie,
ze nie jest mozliwe koncentrowanie si¢ jedynie na maksymalizacji wartosci
rynkowej spotki, gdyz w ostatecznym bilansie dobrobyt akcjonariuszy
zwigzany jest z efektami zewnetrznymi i celami pozostatych interesariuszy.
Staraja si¢ oni udowodnic, Ze jest to widoczne w konieczno$ci rozroznienia
pomiedzy dazeniem do krotko- i dlugoterminowej maksymalizacji wartosci
spotki. W dtuzszym horyzoncie czasowym pojawia si¢ bowiem nie tylko
zaspokojenie potrzeb materialnych akcjonariuszy, ale zapewnienie szerzej
ujmowanego ich dobrobytu.

Hart i Zingales stosuja do tego koncepcje efektéw zewnetrznych wyni-
kajacych z dziatalnos$ci przedsigbiorstwa. Stwierdzaja tez, ze istotna role
odgrywa horyzont czasowy, czyli rozréznienie pomiedzy krétko- a diu-
goterminowq maksymalizacjq wartosci przedsigbiorstwa. Osiagnigcie tej
ostatniej wymaga bowiem uwzglednienia czynnikdw etycznych a nie tylko
ekonomicznych.

Zakonczenie

Przedstawione w artykule wstepne rozwazania dotyczace zalet i wad
przyjecia tworzenia wartosci dla akcjonariuszy jako celu spodtki akcyjnej
(przedsigbiorcy) oraz jej przedsigbiorstwa pozwalajg na przedstawienie
wnioskow, ktore dotycza zarowno zagadnien praktycznych, jak i jedno-
czes$nie wskazuja kierunki dalszych badan.

Po pierwsze, tworzenie wartosci dla akcjonariuszy jako strategiczny
cel przedsiebiorstwa wymaga statego prowadzenia badan empirycznych
i rozwazan teoretycznych dotyczacych jej przydatnosci. Po drugie, two-
rzenie wartosci dla akcjonariuszy nie moze by¢ traktowane bezrefleksyjnie
jedynie jako ,techniczna” normatywna cecha stuzaca do oceny przedsie-
biorstwa. Po trzecie, istotny wplyw na ocene znaczenia tworzenia wartosci
dla akcjonariuszy odgrywaja czynniki ideologiczne. Eksponowanie war-
tosci dla akcjonariuszy wiaze si¢ z nadmierng koncentracja na ideologii
wolnorynkowej, a propozycje koncepgji eksponujacych znaczenie innych
grup interesariuszy, w tym gidwnie pracownikow, traktowane jest jako
populizm [Bruner, 2013]. Po czwarte, stan wiedzy dotyczacy wad i zalet
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tworzenia wartos$ci dla akcjonariusza pozwala na trzy kierunki jej dosko-
nalenia: powiazanie dazenia do tworzenia wartosci dla akcjonariuszy
z celami innych waznych interesariuszy, czyli klientow i pracownikdw,
tworzenie miar efektywnosci przedsiebiorstwa pozwalajacych na uwzgled-
nienie wszystkich interesariuszy, uwzglednienie intereséw spoteczenstwa
w ocenie dziatalnosci przedsigebiorcow (spotek akcyjnych) oraz ich przed-
sigbiorstw powinno wynikac nie tylko z przestanek etycznych. Przedsie-
biorstwa nie moga pozostawiac tych problemoéw instytucjom spotecznym,
lecz winny uwzgledniac je jako czynniki oceny wynikajace z przestanek
prawnych i ekonomicznych.

Wszystkie powyzsze kierunki dziatan wymagaja znaczacych zmian
w ekonomicznej teorii przedsigbiorstwa (teorii firmy) oraz w teorii zarza-
dzania, w tym takze w teorii wladania korporacyjnego. Do podstawowych
kierunkow dalszych badan w tym zakresie zaliczy¢ mozna przede wszyst-
kim analize przydatnosci oraz poszerzenie i poglebienie kontraktowej
interpretacji przedsigbiorstwa. Nie dotyczy to jedynie rewizji teorii agencji,
nadmiernie uproszczonej jak na obecny stan praktyki i teorii, lecz réwniez
konieczno$ci syntezy wielu nurtéw teorii firmy oraz teorii zarzadzania.

Szczegodlnie obiecujace w tym obszarze jest dokladne empiryczne zba-
danie zwiazkéw pomiedzy tworzeniem wartosci dla akcjonariuszy a nad-
miernym, nieuzasadnionym wzrostem dochodéw menedzeréw wynika-
jacych ze sprzedazy posiadanych przez nich akgji i innych instrumentéw
finansowych kierowanych przez nich przedsigbiorstw.

Jako podstawowy kierunek badan teoretycznych mozna zaproponowac
zaawansowane metody modelowania i symulacji nawiazujace do studiow
nad systemami zlozonymi. Kluczowym warunkiem w takim przypadku
jest mozliwos¢ i umiejetnos¢ zgromadzenia odpowiedniej ilosci realnych
danych.

Uwzglednienie wszystkich zaleznosci pomiedzy interesariuszami
wplywa na zmiang podejscia w ramach teorii firmy. Nalezy wiec uwzgled-
ni¢ nastepujace kwestie: poszerzenie zakresu celow przedsigbiorstwa,
wprowadzenie nowych koncepgji teoretycznych, w tym przede wszystkim
poszerzenie kontraktowej interpretacji przedsigbiorstwa o analize jawnych
i niejawnych kontraktéw pomiedzy wszystkimi interesariuszami, opraco-
wanie sposobdw reprezentowania wszystkich interesariuszy w systemie
wladania przedsiebiorstwem.
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Streszczenie

Dyskusja na temat maksymalizacji wartosci dla akcjonariuszy dotyczy
zaréwno zalet, jak i wad tej koncepcji. Podstawowe pytania sa nastepujace: Czy
tworzenie wartosci dla akcjonariuszy moze by¢ traktowane jako strategiczny
cel przedsiebiorstwa? Czy mozna te koncepcje doskonali¢ przy zachowaniu jej
podstawowych zatozen? Czy nalezy catkowicie porzuci¢ te koncepcje w teorii
iw praktyce zarzadzania finansami przedsigbiorstwa i wltadania korporacyjnego?
Czy nalezy ja zastapi¢ ogdlniejsza koncepcja tworzenia wartosci dla wszystkich
interesariuszy? Celem artykutu jest przedstawienie stanu wiedzy dotyczacej
maksymalizacji wartosci dla akcjonariuszy jako celu przedsigbiorstwa, a zarazem
jako miary jego sukcesu.

Stowa kluczowe
wartos¢ rynkowa przedsigbiorstwa, teoria agencji, dochody menedzeréw, teoria
przedsiebiorstwa, spoteczna odpowiedzialno$¢ biznesu
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Creating Shareholder Value as the Measure of Corporate Success:
Advantages and disadvantages (Summary)

Discussion on creating the shareholder value focuses both on advantages
and disadvantages of this concept. The basic questions are as follows. Can creating
shareholder value be treated as a strategic objective of the company? Can this
concept be improved, while maintaining its basic assumptions? Is it possible
abandon this concept in theory and in practice of corporate financial management
and in corporate governance? Should it be replaced with a more general concept
of value creation for all stakeholders? The aim of the paper is to present the state
of knowledge on maximizing the value for shareholders as the goal of company
and, at the same time, as the measure of its success.

Keywords
market value of company, agency theory, income of managers, theory of the firm,
corporate social responsibility






