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Streszczenie: Dynamiczne zmiany zachodzace w otoczeniu przedsiebiorstwa wskazuja, ze cel
dziatania podmiotow gospodarczych nie moze ogranicza¢ si¢ do maksymalizacji zysku. Nalezy
pamigta¢ o tym, ze przedsigbiorstwa skupiaja w swoich strukturach réznorodne potrzeby
interesariuszy. Narzgdziem, ktore ma pomdc w osiggnigciu konsensusu pomiedzy ztozonoscia
oczekiwan poszczegolnych grup interesOw 1 zapobiega¢ pojawiajacym si¢ na tym tle
konfliktom hamujagcym rozwdj przedsiebiorstwa sa m.in. rekomendacje corporate governance.
Znajduja one swoje odzwierciedlenie w Kodeksach Dobrych Praktyk. Stad tez celem artykulu
jest weryfikacja hipotezy, zgodnie z ktora rekomendacje corporate governance sg pomocne
w godzeniu aspiracji poszczegdlnych grup interesariuszy.

Stlowa kluczowe: interesariusze, przedsigbiorstwo, corporate governance

CORPORATE GOVERNANCE AS AN ATTEMPT TO RECONCILE
STAKEHOLDERS' ASPIRATIONS

Abstract: The dynamic changes taking place in the company's environment indicate that the
objective of business operators cannot be limited to maximizing profit. Companies focus their
needs on different stakeholders. A tool which can help to reach a consensus between the
complexity of the expectations of individual interest groups and to prevent emerging conflicts
between them is recommendations f corporate governance. These recommendations are
reflected in the Code of Good Practice. Hence, the purpose of this article is to verify the
hypothesis that corporate governance recommendations are helpful in reconciling the
aspirations of individual stakeholder groups.
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1. Wprowadzanie

Zmieniajace si¢ uwarunkowania prowadzenia dziatalno$ci wymajaja szerszego spojrzenia
na cel funkcjonowania przedsigbiorstw, anizeli wylacznie dazenie do maksymalizacji zysku.
Staja si¢ one obiektami skupiajagcymi réznorodne potrzeby i1 oczekiwania zaangazowanych
w ich struktury interesariuszy. Wyzwaniem, jakie w zwigzku z powyzszym staje przed
zarzadzajacymi organizacjami, jest proba usystematyzowania wagi poszczegdlnych
oczekiwan, uwzglednienie ich w strategii rozwoju przedsigbiorstwa, a przede wszystkim
przeciwdziatania mogacym wystepowac na tej plaszczyznie konfliktom intereséw.

Narzedziem, ktére ma pomdc w osiagnigciu powyzszych celéw sa m.in. rekomendacje
corporate governance, ktore znajduja swoje odzwierciedlenie w Kodeksach Dobrych Praktyk.
Jednoczednie sg one postrzegane jako determinanty podnoszace konkurencyjno$¢ przedsig-
biorstw, umozliwiajace pomnazanie ich zasobow, efektywnos$¢ zarzadzania nimi, jak réwniez
ksztattujace relacje pomiedzy przedsigbiorstwem a otoczeniem, w tym poszczegdlnymi
interesariuszami, co w konsekwencji ma wesprze¢ mozliwos¢ generowania zysku w sposob
nieobarczajacy zadnej kategorii interesariuszy, ani tez pozostalych cztonkéw spoteczenstwa
negatywnymi skutkami.

Stad tez celem artykutu jest weryfikacja hipotezy, zgodnie z ktora rekomendacje corporate
governance s3 pomocne w godzeniu aspiracji poszczegélnych grup interesariuszy. Artykut
zostal przygotowywany w konwencji hipotetyczno-dedukcyjnej z wykorzystaniem literatury

krajowej, zagranicznej, jak rowniez wynikdw badan wilasnych.

2. Istota przedsi¢biorstwa

Zgodnie z zawarta w Kodeksie Cywilnym definicja przez przedsigbiorstwo nalezy
rozumie¢ zorganizowany zespot sktadnikéw niematerialnych 1 materialnych przeznaczony do
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej (Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny,
art. 559, ktorej podstawowym celem jest dazenie do maksymalizacji zysku. Niemniej jednak
na przestrzeni lat obserwuje si¢ nowe podej$cie do szeroko rozumianej organizacji, w tym
rowniez przedsiebiorstwa (Tabela 1). Przestaje by¢ ono widziane przez pryzmat
samodzielnego, samowystarczajacego i niezaleznego podmiotu i coraz czg¢$ciej dostrzega sig,
ze stanowi on pewien element powigzanego systemu gospodarczego. Dlatego jednej strony
podmioty gospodarcze mogg oddzialywaé na otoczenie, w ktorym funkcjonuja, z drugiej zas

muszg uwzglednia¢ dokonujgce si¢ w nim zmiany, ktore determinujg kierunek ich rozwoju.
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Tabela 1.
Ewolucja podejscia do organizacji

Podejscie ekonomii klasycznej i klasycznej teorii
organizacji i zarzadzania

Podejscie teorii zlozono$ci i organizacji uczacej si¢

Liniowy i stopniowy proces zmian

Nieliniowy, nieprzewidywalny charakter zmian

Jeden punkt rownowagi

Wiele punktow rownowagi strategia dostosowywania
si¢ z wieloma punktami optimum

Hierarchiczne struktury funkcjonowania

Fraktalne struktury funkcjonowania oparte na
samoorganizacji i samo podobienstwie

System zamkniety

System otwarty umozliwiajacy powstawanie relacji
pomiedzy wieloma rynkami

Pelny dostgp do informacji

Wystepujace zjawisko asymetrii informacji
oznaczajace ograniczony i zréznicowany dostep do
wiedzy

Racjonalne zachowania i decyzje uczestnikow gry
rynkowej

Ograniczona racjonalno$¢ uczestnikow gry rynkowej

Malejace przychody krancowe tradycyjnych form
kapitatu

Rosnace przychody krancowe nowej formy kapitatu,
w tym kapitatu intelektualnego wynikajacego
z wiedzy organizacji

Zrédto: Adamska, Mesjasz, Urbanek, 2016, s. 83.

O zlozonosci wspotczesnych przedsigbiorstw oprécz cech systemow spotecznych decyduje

caly szereg czynnikéw (Adamska, Mesjasz, Urbanek, 2016, p. 90):

e zwickszenie zasiegu dzialalnosci przedsicbiorstwa na skutek jego umigdzy-

naradawiania,

e rosngca ztozono$¢ otoczenia przedsiebiorstwa,

e rozszerzenie katalogu celow przedsiebiorstwa wykraczajacych poza dazenie do

maksymalizacji zysku,

e uwzglednienie roli, znaczenia i sity odzialywania poszczegdlnych grup interesariuszy,

e sprzecznos$¢ 1 odmienno$¢ celow oraz oczekiwan interesariuszy,

e zlozonos¢ relacji przedsiebiorstwa z otoczeniem,

e wdrazanie nowych modeli biznesowych i struktur organizacyjnych,

e zmiana charakteru relacji miedzyorganizacyjnych,

e zmiana znaczenia granic przedsigbiorstwa,

e wzrost ryzyka jako efekt zlozonoS$ci organizacji i zmian dokonujacych si¢ w jego

otoczeniu.

Uwzglednienie powyzszych aspektéw wymaga od przedsigbiorstw szerszego spojrzenia

zarOwno na wewnetrzne struktury organizacyjne, jak rowniez na dynamiczne dokonujace si¢

w ich otoczeniu zmiany. W zwigzku z powyzszym w swojej dziatalnosci przedsigbiorstwa sa

zmuszone do uwzglednienia zlozonosci struktur wladania w przedsiebiorstwie, poddziatu

pracy, zachowan 1 postaw poszczegdlnych grup interesariuszy, jak rowniez absorbcji

wszystkich tych elementow i1 zaimplementowania wnioskéw ptynacych z ich analizy do

kreowania najkorzystniejszej strategii rozwoju. Zadanie to wydaje si¢ by¢ tym trudniejsze, gdyz

jest czesto wynikiem analizy odmiennych, a wregcz sprzecznych oczekiwan i potrzeb

poszczegbdlnych grup zaangazowanych w ich struktury interesariuszy.
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3. Analiza struktury interesariuszy determinujacych kierunek rozwoju
przedsi¢biorstwa

Zaden podmiot gospodarczy nie funkcjonuje w oderwaniu od innych jednostek. Wszelkie
dziatania i procesy zachodzace w obrgbie przedsigbiorstwa sa czesto wynikiem sit, z jaka
oddziatlujg zaangazowane w jego strukture jednostki. Nalezy przy tym pamigtac, ze skupiajacy
si¢ wokot podstawowego celu przedsigbiorstwa interesariusze daza jednoczesnie do realizacji
wlasnych aspiracji i potrzeb. Dlatego korzystajac z przystugujacym ich praw, jak rowniez
w wyniku cigzacych na nich obowigzkdéw, nawet jesli nie bezposrednio to posrednio, wytyczaja
oni kierunek rozwoju przedsigbiorstwa, jak rowniez hierarchi¢ realizowanych przez nie celow,
ktore czesto staja si¢ wypadkowg ich oczekiwan.

Powotujac si¢ na opini¢ E. Freemana poprzez pojgcie ,,interesariusze” nalezy rozumiec
»...] kazda osobe lub grupe oséb, ktora moze wywiera¢ wplyw na dang organizacje lub na
ktora ta organizacja wywiera wptyw” (Freeman, 1984, p. 46). Jest to wiec ,,[...]grupa osob lub
jednostka, ktora doznata krzywdy lub korzysci ze strony przedsigbiorstwa lub ktorej prawa
moga by¢ naruszone lub powinny by¢ szanowane przez przedsi¢biorstwo” (Roszkowska, 2011,
p. 51). Stad w grupie interesariuszy uwzglednia si¢ wlasciciela lub wiascicieli, cztonkéw
zarzadu, kadr¢ pracowniczg, klientdw, dostawcow, podmioty konkurencyjne, instytucje
finansowe, instytucje samorzadowe, instytucje rzadowe, instytucje spoteczne, spotecznosé
lokalng itd., a kazda z nich ocenia sukces przedsigbiorstwa poprzez dobdr wiasciwych sobie

miernikow, czego przyktad zaprezentowano w tabeli 2.

Tabela 2.
Wieloaspektowos¢ oczekiwan interesariuszy i miernikow stosowanej przez nich oceny

Typ interesariusza Cele interesariusza zwigzane z Przykladowe mierniki oceny
zaangazowanego funkcjonowaniem przedsi¢biorstwa przedsiebiorstwa preferowane przez
w dzialanie interesariusza
przedsi¢biorstwa

Wihasciciele e wysoka stopy zwrotu, stopa zwrotu z inwestycji,
e wzrost wartosci rynkowej inwestycji, perspektywy rozwoju firmy,
e wzrost sprzedazy i rentownosci firmy, poziom ryzyka inwestycji.
e utrzymanie wptywu na strategiczne

decyzje.

Menedzerowie e wysokie wynagrodzenie, wzrost sprzedazy,
e mozliwos$¢ awansu, wzrost wartosci rynkowe;j firmy,
e prestiz, brak wahan wynikéw finansowych
e pewnos¢ zatrudnienia, firmy.
e 7znaczgca pozycja w organizacji.

Pracownicy e wysokie wynagrodzenie, poziom i wzrost wynagrodzenia,
e zadowolenie z pracy, stan 1 warunki zatrudnienia,
e pewnos¢ zatrudnienia, stabilno$¢ zatrudnienia.
e mozliwo$¢ awansu,
e S$wiadczenia socjalne,
e podnoszenie kwalifikacji.
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cd. tabeli 2.
Kredytodawcy e zwrot wierzytelnosci, e brak wahan wynikow finansowych,
e ograniczenie ryzyka kredytodawcy, e poziom ryzyka inwestycji,
e maksymalizacja zwrotu z inwestycji. e zdolnos¢ platnicza firmy.
Odbiorcy e jakos¢ produktu, e konkurencyjnosci oferty,
e optymalny poziom cen, o perspektywy rozwojowe firmy,
e szeroki asortyment, o stabilno$¢ dostaw.
e clastyczno$¢ dostaw,
e bezpieczenstwo zakupow.
Dostawcy e regularno$¢ zamowien, o perspektywy rozwojowe firmy,
e terminowos$¢ zaptaty. o skala i stabilno$¢ zakupow,
e terminowa wyptacalno$¢ odbiorcy.
Konkurenci e ograniczenie ekspansji, e udziat w rynku,
e utrata przewagi konkurencyjnej. o charakter przewagi konkurencyjne;j,
e stosowane narzedzia konkurencji.
Wiadze e spojnos¢ dziatan firmy z polityka e przestrzeganie norm prawnych,
gospodarcza kraju, regionu, e odpowiedzialno$¢ spoteczna firmy,
e utrzymanie zatrudnienia, e wyniki finansowe.
¢ regulacja obcigzen fiskalnych
i pozafiskalnych.
Spoteczenstwo e wzrost zatrudnienia, e odpowiedzialnos¢ spoteczna firmy,
e ochrona $rodowiska, e perspektywy rozwojowe firmy.
e wspieranie edukacji, kultury,
e Swiadczenia spoteczne.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Duraj, 2004, s. 55-56.

Powyzsza analiza struktury interesariuszy potwierdza wystepujace w obrebie kazdego
przedsigbiorstwa zjawisko krzyzowania si¢ roznorodnych celow i aspiracji zar6wno
gospodarczych, spotecznych, jak réwniez jednostkowych (Engelhardt, 2011, p. 31).
Przeprowadzone przez J. Jezaka i L. Bohdanowicza badania pokazaly, ze wedlug opinii
przewodniczacych rad nadzorczych najwigkszy wptyw na kierunek rozwoju przedsigbiorstw
maja inwestorzy dominujacy. Nastepnie przy podejmowaniu kluczowych dla przedsigbiorstwa
decyzji uwzgledniany jest interes samego podmiotu. W dalszej kolejnosci uplasowano interes
panstwa, pracownikow, instytucji finansujacych, dostawcow, indywidualne oczekiwania kadry
menedzerskiej. Najmniejszy wplyw na odzialywanie przedsigbiorstw ma zdaniem
realizujacych badanie spotecznos¢ lokalna (Jezak, Bohdanowicz, 2005).

Cho¢ w elementarnej teorii przedsigbiorstwa czyni si¢ zatozenie, ze przedsigbiorstwo
wybiera taki uktad zmiennych, bedacych pod jego kontrola, ktorego efektem jest
maksymalizacja zysku pieni¢znego, mierzonego w okreslony sposob ,,[...] niezbgdne jest
uwzglednienie bardziej ztozonych motywacji, takich jak che¢ bycia podmiotem znaczagcym lub
dobrze widzialnym [...]” (Boulding, 1968). Stad tez nadal aktualnym dylematem pozostaje
kwestia rozstrzygnigcia czym jest sukces przedsigbiorstwa. Na to pytanie J. Kay otrzymywat
réznorakie odpowiedzi, ktore nadal zachowuja swoja aktualnos¢. ,Niektorzy podkreslali
wielko$¢ 1 udzial w rynku, inni ktadli nacisk na rentowno$¢ i1 korzysci uzyskiwane przez
udzialowcow. Niektorzy mowili o sprawnosci technicznej 1 zdolno$ci wprowadzania innowacji.
Inni akcentowali reputacje, jaka przedsiebiorstwo cieszy si¢ u klientow, pracownikow

1 w kregach gospodarczych” (Kay, 1996, s. 8). Odmiennos$¢ udzielanych odpowiedzi jest
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wynikiem zrdznicowania grup interesariuszy zaangazowanych w przedsigbiorstwo, ktorzy
oceniajg efektywno$¢ jego funkcjonowania przez pryzmat realizacji wlasnych interesow
1 oczekiwan. Pokazuje to, dlaczego dziatalno$¢ przedsiebiorstwa, jak rowniez kierunek jego
rozwoju stanowig wypadkowa oczekiwan 1 interesow wielu zaangazowanych w jego
funkcjonowanie w sposob bezposredni lub posredni grup interesariuszy powigzanych
z podmiotem bardziej lub mniej formalnymi kontraktami.

Majac to na uwadze, zasadne jest wigc ,,[...] rownolegle zaspokojenie interesow
poszczegbdlnych grup spotecznych przy warunku ograniczajacym, jakim jest osigganie
odpowiedniego poziomu zysku. Te grupy spoteczne to przede wszystkim pracownicy,
konsumenci dobr 1 ustug, inwestorzy oraz szeroko rozumiane $rodowisko, zaréwno
spoteczno$¢ lokalna, w ramach ktorej przedsigbiorstwo dziata, jak i §rodowisko naturalne”
(Stepien, Wydymus, 2007, p. 81). A ,budowanie przez przedsicbiorstwo trwatych,
pozytywnych relacji ze wszystkimi zainteresowanymi stronami, zarowno wewnatrz, jak i na
zewnatrz przedsiebiorstwa” (Krasodamska, 2010, p. 13) pomaga osiggna¢ pozadany konsensus.

Niemniej jednak na skutek odmiennosci zgtaszanych przez poszczegélne strony aspiracji
moga pojawic si¢ konflikty intereséw, a co za tym idzie ryzyko naduzy¢ ze strony silniejszych
i lepiej zorientowanych w sytuacji przedsi¢biorstwa jednostek. Stad tez znaczenia nabierajg
migkkie regulacje, ktore z jednej strony maja za zadanie przeciwdziata¢ takim przypadkom
W sposOb nieobcigzajacy przedsiebiorstw nadmiernym sformalizowaniem 1 grozba sankcji
karnych. Efektem kreowania pozadanych zachowan i praktyk jest m.in. rozwijajace si¢

zjawisko corporate governance.

4. Corporate governance w literaturze przedmiotu

Inspiracjg dla zagadnienia corporate governance bylo poszukiwanie determinant, ktore
umozliwilyby kreowanie bogactwa w sposob nieobarczajacy spoleczenstwa negatywnymi
nastepstwami (Monks, Minow, 1996, p. 162). W zwiazku z tym, wyzwaniem, ktore postawiono
przed rekomendacjami byto pogodzenie oczekiwan kapitatodawcow z aspiracjami menedzerow
przy jednoczesnym uwzglednieniu potrzeb pracownikow, klientdw, dostawcéw i szeroko
rozumianych instytucji otoczenia biznesu. W efekcie tych dziatan dgzono do osiggnigcia fadu
korporacyjnego harmonizujgcego relacje interesariuszy.

Takie ujecie zaprezentowali A. Berle 1 G. Means, wedtug ktorych corporate governance
stanowig zintegrowane mechanizmy zachodzace zaréwno wewnatrz, jak 1 na zewnatrz
przedsigbiorstwa majace na celu tagodzenie mogacych pojawiaé si¢ w obrebie podmiotu
konfliktow interesoOw (Berle, Means, 1968). Dzi¢ki stosowanym rozwigzaniom spoteczenstwo

ma mozliwo$¢ sprawowania nadzoru nad realizowang przez przedsigbiorstwa strategia rozwoju
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1 wykorzystywanymi do tego instrumentami wplywajacymi na kwestie publiczne, gospodarcze
1 spoteczne (Brener, Croachran, 1991, p. 449-467).

W Polsce na znaczenie corporate governance zaczeto zwraca¢ uwage pod koniec lat 90.
XX w., kiedy podjeto pierwsze proby nie tylko definiowania omawianego poj¢cia, co rowniez
znalezienia polskiego odpowiednika oddajacego jego istote i znaczenie dla rozwoju
gospodarczego. Stad pierwsze propozycje promowaly okreslenie ,,nadzor wlascicielki”, ktory
zwracal uwage na kwestie skutecznosci sprawowanego nadzoru w sytuacji oddzielenia si¢
funkcji dostarczyciela kapitalu od zarzadzajacego powierzonymi $rodkami (Mesjasz, 2011,
p. 20). Ze wzgledu na waskie ujecie skupiajace si¢ tylko na relacjach laczacych inwestorow/
akcjonariuszy z menedzerami J. Solarz wysnul propozycj¢ ttumaczenia go jako ,,wladanie
korporacyjne” rozszerzajac analize¢ relacji o te zachodzace pomiedzy organami przedsie-
biorstwa, klientami i dostawcami, inwestorami, kadra pracowniczg i instytucjami finansuja-
cymi (Solarz, 1997). Zdaniem B. Wawrzyniaka najwlasciwszym odpowiednikiem jest ,,nadzor
korporacyjny”, ktory traktuje corporate governance jako zbior zasad, regul, jak roéwniez
wszelkich aspektow umozlwiajacych sprawowanie kontroli nad podmiotami gospodarczymi
(Wawrzyniak, 1998).

Kolejna propozycja uwzgledniajaca jeszcze szersza grupe interesariuszy prezentowana
m.in. przez A. Rapaczynskiego 1 R. Frydmana zach¢ca do stosowania ttumaczenia corporate
governance jako ,lad korporacyjny” uwzgledniajacego catoksztalt systemu procesow
1 instytucji, poczawszy od tych zachodzacych we wnetrzu przedsigbiorstwa poprzez strukture
finansowania, az po rynki finansowe (Frydman, Rapaczynski, Earl 1 in, 1994). W ich
przekonaniu tad korporacyjny wskazuje na pewien harmonijny stan, idealny porzadek, ktorego
osiggnigcie jest pozadane w zakresie prowadzonej dzialalnosci gospodarczej. Podobny, szeroki
punkt widzenia prezentuje K. Zalega. Wedlug niego corporate governance jest to ,,[...]|system
obejmujacy rozne instytucje prawne 1 ekonomiczne, ktdrego istotg jest zapewnienie zgodnosci
1 rownowagi pomiedzy interesami wszystkich podmiotow zaangazowanych w funkcjonowanie
korporacji w sposob gwarantujacy wzrost jej wartosci i rozwoj” (Zalega, 2003, p. 3). Zgodnos¢
1 rownowaga mogg zosta¢ osiggniete dzieki rozwojowi instytucji promujacych wilasciwe
zachowania, ktore sa uzaleznione od szeregu czynnikow, w tym kulturowych przyjetych
w danym spoteczenstwie, systemu prawnego, nieformalnych norm postgpowania oraz
praktykowanej kultury biznesowej (Lis, Sterniczuk, 2005, p. 30). Podejscie to uwzglednia
przenikajace si¢ wzajemnie w ramach jednego podmiotu ogot relacji, ,,[...]Jpomigdzy
akcjonariuszami, cztonkami organdw zarzadczych i1 kontrolnych, a takze grupami podmiotéw
zwigzanych gospodarczo z korporacja” (Oplustil, 2010, p. 5).

Podstawa do interpretacji pojecia corporate governance jest definicja wypracowana przez
OECD, wedtug ktorej corporate governance rozumiane jako nadzor korporacyjny to sieci
relacji zachodzacych pomigdzy kadra zarzadzajaca spotkami, organami, wspotudziatowcami
oraz innymi interesariuszami zaangazowanymi w struktury przedsigbiorstw. W takim ujeciu

,nadzor korporacyjny oferuje strukture, za posrednictwem ktorej ustalane sg cele spotki, srodki
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realizacji tych celow oraz $rodki umozliwiajace $ledzenie wynikdéw spotki. Dobry nadzér
korporacyjny powinien w sposob wlasciwy stymulowa¢ organ spotki i kadrg¢ zarzadzajaca do
osiggania celow, ktorych realizacja lezy w interesie spotki 1 jej wspdlnikow/akcjonariuszy,
a takze powinien ufatwia¢ skuteczne $ledzenie wynikoéw, sprzyjajac tym samym bardziej
efektywnemu wykorzystaniu zasobow przez firmy” (OECD, 2004, p. 11).

Rekomendacje corporate governance pomimo tego, ze s3 pozbawione mocy prawnej
1 stanowig podejmowang na poziomie mig¢dzynarodowym, krajowym 1 instytucjonalnym
nieformalng inicjatywe w skuteczny sposdb wypetniaja wystepujaca pomiedzy regulacja
prawotworcza a mechanizmem rynkowym luke regulacyjng. Istotne przy tym jest to, ze ,,[...]
z jednej strony nie pozostawiajg uksztattowania dobrych praktyk samemu rynkowi, a z drugiej
nie maja mocy wigzacej, wltasciwej przepisom ustawowym” (Cejmer, Napierata, Sojka, 2006,
p. 45), co pozwala na stymulowanie wtasciwych zachowan bez konieczno$ci nadmiernego
zbiurokratyzowania dzialalno$ci przedsigbiorstw. Jednostkami rozliczajacymi przedsie-
biorstwa z rzetelnosci i1 skuteczno$ci wdrazania rekomendacji corporate governance s3
interesariusze angazujacy w podmioty gospodarcze wlasny kapital rzeczowy, finansowy,

czy intelektualny.

5. Znacznie corporate governance w budowaniu pozytywnych relacji
z interesariuszami

W przyjetych w 2016 r. Dobrych Praktykach Spétek Notowanych na GPW bedacych
efektem rozwijajacego si¢ zjawiska corporate governance podkreslono, ze ,,celem tadu
korporacyjnego jest tworzenie narzgdzi wspierajacych efektywne zarzadzanie, skuteczny
nadzor, poszanowanie praw akcjonariuszy oraz przejrzysta komunikacja spotki z rynkiem”
(https://static.gpw.pl/pub/files/PDF/RG/DPSN2016  GPW.pdf, 10.11.2017). Co wigcej
wdrozone rekomendacje maja pomaga¢ w ksztaltowaniu relacji przedsigbiorstw z otoczeniem
rynkowym, budowaniu ich pozycji konkurencyjnej i umacnianiu atrakcyjnosci, zapobieganiu
konfliktow interesow, a w konsekwencji tworzeniu wiarygodnosci polskiej gospodarki.
Aby wyrazniej zarysowac przedsigbiorstwom zakres pozadanych praktyk w dokumencie

zawarte s3 dosy¢ precyzyjne rekomendacje, ktore pokrotce zostaty zaprezentowane w Tabeli 3.
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Tabela 3.
Obszary oddziatywania rekomendacji zawartych w Dobrych Praktykach Spotek Notowanych
na GPW

Obszar oddzialywania Cele
rekomendacji
e Polityka informacyjna o Troska o nalezytag komunikacj¢ z inwestorami i analitykami,
i komunikacja e Prowadzenie przejrzystej i skutecznej polityki informacyjnej,
z inwestorami o Gwarancja fatwego 1 niedyskryminujacy nikogo dostgpu do informacji przy

wykorzystaniu roznorodnych narzedzi komunikacji.

e Zarzad i Rada Nadzorcza | e Zobligowanie cztonkow organow przedsigbiorstwa do dziatania w interesie
firmy i ponoszenia odpowiedzialnosci z tytutu wykonywanych obowigzkow,

e Zapewnienie spotce efektywnosci i bezpieczenstwa,

e Zaangazowanie kadry zarzadzajacej do realizacji celow strategicznych
kluczowych dla rozwoju przedsigbiorstwa.

o Systemy i funkcje o Utrzymywanie skutecznych mechanizmoéw kontrolno- nadzorczych,
wewnetrzne e Zarzadzanie ryzykiem,

e Regularna weryfikacja zgodnosci dziatalno$ci przedsi¢cbiorstwa z

obowigzujacymi przepisami prawa,

e Walne zgromadzenie e Zachegcanie inwestorow do angazowania si¢ w sprawy przedsigbiorstwa,
irelacje e Podejmowanie uchwat nienaruszajacych interesow poszczegolnych
z akcjonariuszami interesariuszy,
o Dziatanie inwestorow w sposob nienaruszajacy dobrych obyczajow
o Konflikt intereséw o Dziatalnos¢ przedsigbiorstwa prowadzona w sposob przejrzysty
i transakcje zapobiegajacy wystepowaniu konfliktow intereséw
z podmiotami
powigzanymi
e Wynagrodzenie o Przedsigbiorstwo posiada polityke wynagrodzen okreslajaca forme, strukture

i sposo6b naliczania wynagrodzenia

Zrodto: https://static.gpw.pl/pub/files/PDF/RG/DPSN2016__ GPW.pdf, 10.11.2017.

Tak zarysowany obszar odzialywania wytycznych corporate governance uscislonych
w Kodeksach Dobrych Praktyk odgrywa istotng role w ksztattowaniu pozadanych praktyk oraz
pozytywnych relacji z otoczeniem przedsigbiorstwa, co potwierdzaja wyniki przeprowa-
dzonego w latach 2015-2016 wsrod inwestorow indywidualnych 1 instytucjonalnych badania
ankietowanego.

Badanie =zostalo przeprowadzone przy wsparciu Stowarzyszenia Inwestorow
Indywidualnych, Izby Gospodarcze; Towarzystw Emerytalnych oraz Izby Zarzadzajacej
Funduszami i Aktywami. W badaniu wzi¢to udziat 225 oséb reprezentujacych zbiorowosé
inwestorow indywidualnych samodzielnie inwestujacych srodki finansowe w akcje spotek
notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych oraz 11 podmiotow posiadajgcych status
inwestora instytucjonalnego. Dobor proby miat charakter losowy, a uzyskane wyniki
w konsekwencji umozliwity poznanie stanowiska kluczowych grup inwestorow na temat roli
corporate governance w podniesieniu jakos$ci funkcjonowania przedsigbiorstw, w tym godzeniu

aspiracji poszczegdlnych grup interesariuszy.
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Rysunek 1. Rola corporate governance w poprawie jakosci komunikacji z inwestorami. Zrodto:
opracowanie wilasne.

W opinii ankietowanych corporate governance jest efektywnym narzedziem wykorzysty-
wanym do poprawy jako$ci komunikacji z inwestorami. O rosngcym znaczeniu jest
przekonanych coraz liczniejsza grupa respondentow. 42% inwestoréw indywidualnych
i 30% inwestoréw instytucjonalnych zaopiniowata wysoka rolg¢ rekomendacji w poprawie
jakosci komunikacji, 31% indywidualnych 1 60% instytucjonalnych — $rednia, za$ odpowiednio
14% 1 10% - staba.
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Rysunek 2. Rola corporate governance w ksztaltowaniu pozytywnych relacji przedsigbiorstwa
z otoczeniem. Zrodto: opracowanie wilasne.

Podobnie pozytywna zalezno$¢ dostrzezono pomiedzy poziomem wytycznych corporate
governance a mozliwoscig ksztattowania w oparciu o nie pozytywnych relacji przedsigbiorstwa
z otoczeniem, o czym wigksze przekonanie wyrazili inwestorzy instytucjonalni, gdzie
50% wskazato wysoka zalezno$¢, a pozostali srednig. W przypadku inwestorow indywidu-
alnych za zaleznos$cig na wysokim poziomie opowiedziato si¢ 37% respondentdw, z kolei na

srednim 35%.
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Rysunek 3. Rola corporate governance we wzmacnianiu transparentnos$ci przedsiebiorstw. Zrddto:
opracowanie wlasne.

Otrzymane wyniki potwierdzity oddzialywanie corporate governance na kolejny wazny
z puntu widzenia interesariuszy obszar funkcjonowania przedsicbiorstw, jakim jest
wzmocnienie transparentnosci podmiotdw gospodarczych. Przekonanie w tym temacie
wyrazita grupa reprezentujgca inwestoroOw instytucjonalnych, gdzie 60% wystawito wysoka
oceng, zas po 20% s$rednig lub stabg. Z kolei analogicznie 35% badanych inwestorow

indywidualnych opowiedziata si¢ za wysoka zaleznoscia, 37% za $rednia, za$ 13% za staba.
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Rysunek 4. Rola corporate governance w ksztaltowaniu pozadanych zachowan przedsigbiorstw.
Zrddlo: opracowanie wlasne.

Corporate governance oddziatuje takze na kreowanie pozadanych zachowan przedsig-
biorstw, co zauwazyli zar6wno inwestorzy instytucjonalni — 100% ankietowanych, jak 1 83%
inwestorow indywidualnych, z czego 20% wskazato wysoka role rekomendacji, 34% — $rednia,
a 29% — staba. Pozostali nie dostrzegaja zadnej zaleznos$ci — 7% lub tez nie maja na ten temat
zdania — 10%.
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Oceniajac otrzymane wyniki, mozna zgodzi¢ si¢ z pogladem wedtug ktorego rekomendacje
corporate governance s3 istotne dla ,,[...Jumacniania transparentnosci przedsigbiorstw,
poprawy jakos$ci komunikacji z inwestorami, wzmocnienia ochrony praw inwestoréw takze
w materiach nieregulowanych przez prawo, a przy tym nie stwarzaja obcigzen dla
przedsigbiorstw, nie rownowazonych korzy$ciami wynikajagcymi z potrzeb rynku”. (GPW,
2010, p. 2). Wyzszy poziom tadu korporacyjnego pozwala zniwelowac potencjalne konflikty
chronigc przy tym prawa wszystkich interesariuszy dajac jednoczesnie stabilne fundamenty do

dalszego rozwoju przedsigbiorstw.

6. Podsumowanie

W obliczu ztozono$ci struktur organizacyjnych przedsiebiorstwa, jak réwniez otoczenia
w ktorym ono funkcjonuje trwajg nieustanne poszukiwania determinant, ktére z jednej strony
stanowilyby gwarancje jego rozwoju, z drugiej za§ poszanowania praw wszystkich
interesariuszy i uwzglednienia ich potrzeb w strategiach rozwoju podmiotow gospodarczych.

Jednym z narzedzi, ktére moglyby pomdc w osiagnieciu powyzszych zatozen sa
rekomendacje corporate governance sprecyzowane w Kodeksach Dobrych Praktyk. Stanowiac
migkka regulacj¢ wskazuja pozadany ze strony wszystkich grup interesariuszy kierunek dziatan
pomagajac uzyska¢ przy tym konsensus pomiedzy celem samego przedsigbiorstwa
a dzialajacymi w jego obszarze jednostkami. Argument przymusu w postaci sankcji karnej
zostal zastgpiony argumentami ekonomicznymi, co potwierdzaja prowadzone badania.
Wdrozenie wytycznych corporate governance podnosi jako$¢ komunikacji, pomaga
ksztattowa¢ pozytywne relacje z otoczeniem przedsigbiorstwa, wzmacnia transparentnos¢
funkcjonowania przedsigbiorstw, jak rowniez promuje pozadane zachowania przedsigbiorstw,
co pozwolito w efekcie pozytywnie zweryfikowa¢ sformutowang na wstepie hipoteze.

Podsumowujac, podmioty realizujace transparentng polityke uwzgledniajaca oczekiwania
roznorodnych grup interesariuszy sg bardziej wiarygodne w ich oczach, co przeklada si¢ na

dtugotrwatg, stabilng wspotprace.
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