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TWORZENIE WARTOSCI PRZEDSIEBIORSTWA DLA INTERESARIUSZY

Wprowadzenie

Zapatrywania na istot¢ przedsiebiorstwa oraz cele jego dziatalno$ci ewoluujg w cza-
sie. Skonkretyzowanie jednego obszaru dazen podmiotéw gospodarujacych nie jest ani
mozliwe, ani zasadne: r6znig si¢ one bowiem formga wtasnosci i formg prawna, sa efektem
norm ekonomicznych, oprawnych i spotecznych tozsamych dla konkretnego systemu i oto-
czenia, w jakim funkcjonuja, sg wreszcie takze pochodng wartosci wyznawanych przez ich
tworcow, podmioty zaopatrujace je w kapitat oraz osoby sprawujace nad nimi wtadzg wy-
konawcza 1 nadzorczg. Wspotczesnie mozna wskaza¢ uogoélniony cel nadrzedny dziatania
przedsigbiorstwa: maksymalizacja jego wartosci, przez co zwykle rozumie si¢ osigganie
maksymalnie wysokiego dochodu z zainwestowanego kapitatu, przy akceptowanym pozio-
mie ryzyka'.

Zaréwno kapital, jak i ryzyko moga by¢ postrzegane z waskiej perspektywy (wtasci-
cieli przedsiebiorstwa — kapitat finansowy i ryzyko zwigzane z inwestycja finansowg), jak
i szerokiej (wszystkich zainteresowanych stron — kapitat finansowy, intelektualny i spotecz-
ny oraz wszelkie rodzaje ryzyka z nimi zwigzane). Dokonujac retrospektywnego przegladu
podejs¢ do strategii przedsigbiorstwa mozna podkresli¢ dychotomi¢ podstawowego pojmo-
wania odbiorcéw generowanej wartosci: wytacznie akcjonariuszy (shareholders) oraz sze-
rokiego grona interesariuszy (stakeholders). Zainteresowanie kazdym z podejs¢ przeplata
si¢ w czasie, mozna tez zauwazy¢ duze zréznicowanie geograficzne (zwigzane z réoznymi
modelami przedsigbiorstw i systemdéw finansowych).

Po analizie przyczyn niedawnego globalnego kryzysu finansowego pojawiato si¢ wie-
le opinii, ze jednym z czynnikow, ktory — jesli nie doprowadzit don, to z pewnoscia — stwo-
rzyl warunki stymulujace postawy sprzyjajace jego rozprzestrzenieniu si¢, bylo nadmierne
dazenie do wzrostu warto$ci dla akcjonariuszy — wyolbrzymione oczekiwania dotyczace
stop zwrotu z inwestycji w akcje spotek. Owe wygdrowane zgdania dotyczace zyskowno-
$ci w wielu przypadkach spowodowaly migdzy innymi odejscie od etycznych wzorcow,
a takze dobrych praktyk postgpowan biznesowych oraz standardéow zarzadzania ryzykiem

' Szerzej o celach przedsigbiorstwa: A. Jaki: Wycena i ksztaltowanie wartosci przedsigbiorstwa, Wol-
ters Kluwer Polska, Krakow 2008, s. 29 i n.
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i wartos$cia. Proby stworzenia nowego tadu gospodarczego i stworzenia nowych standardow
i wzorcOdw postgpowania w §wiecie biznesu opierajg si¢ zatem znéw na sugestiach powrotu
do idei odpowiedzialnosci, etyki biznesowej, poszanowania warto$ci. Jak nigdy przedtem
silna staje si¢ tendencja inkorporacji koncepcji interesariuszy do fundamentéw strategii
przedsigbiorstw.

Podstawowe bowiem aksjomaty strategii korporacyjnych nieustajaco brzmig*:

— strategia przedsigbiorstwa musi odzwierciedla¢ zrozumienie wartosci cztonkow

— strategia przedsigbiorstwa musi odzwierciedla¢ etyczny charakter podejmowanych

decyzji (wyboréw strategicznych).

Celem niniejszego artykutu jest przyblizenie teorii interesariuszy oraz prezentacja
pogladéw na tworzenie wartosci przedsiebiorstwa z uwzglednieniem zapatrywan na role
roéznych grup intereséw. Na tym tle przedstawione zostang zasady budowy relacji z intere-
sariuszami i uwzglgdniania ich oczekiwan w budowie strategii przedsiebiorstwa.

Teoria interesariuszy

Analiza podmiotow, ktore moga by¢ zainteresowane ocena funkcjonowania podmiotu
gospodarczego, prowadzi do rozwazenia koncepcji grup interesow, zwanych réwniez in-
teresariuszami (stakeholders). Koncepcja ta — szczeg6élnie mocno akcentowana w Europie
kontynentalnej — ktadzie nacisk na wszystkie — nie tylko wilascicieli — grupy podmiotdw,
ktore wptywaja na przedsigbiorstwo oraz na ktore ono wywiera wplyw.

Freeman — jeden z czotowych piewcow idei interesariuszy — podaje, ze termin stake-
holders zostal po raz pierwszy uzyty w 1963 roku w dokumencie Stanford Research Insti-
tute (w znaczeniu generalizujacym jedyna grupe, wobec ktorej wiasciciele powinni by¢
odpowiedzialni)’. Harrisom wskazuje jednak wczesniejsza prace — Silberta z 1952 roku*.
Po pierwszej publikacji zawierajacej do koncepcje interesariuszy, ukazato si¢ wiele prac
odwolujacych si¢ do tej idei — dotyczyly one: planowania korporacyjnego (gtéwnym auto-
rem byt Ansoff), teorii systemow (Ackoff, Churchman), teorii organizacji (Rhenman) oraz
spotecznej odpowiedzialno$ci przedsigbiorstw?’.

2 R.E. Freeman, D.R. Gilbert Jr.: Corporate Strategy and the Search for Ethics, Prentice Hall, Jew Jer-
sey 1988, s. 7.

3 R.E. Freeman: Strategic Management. A Stakeholder Approach, Cambridge University Press, 2010,
s. 31 (jest to reedycja pierwotnej pracy z 1984 r.).

4 R.E. Freeman i inni: Stakeholder Theory. The State of the Art, Cambridge University Press, Cam-
bridge 2010, s. 31. Jako korzenie tej idei mozna wskazaé¢ prace takich autorow jak: Adam Smith (1759),
Berle i Means (1932), Barnard (1938), March i Simon (1958), Cyert i March (1963), Thompson (1967) oraz
Preffer 1 Galancik (1978). Por tez J. Andriof, S. Waddock: Unfolding Stakeholder Engagement, [w:] Un-
folding Stakeholder Thinking, red. J. Andriof, S. Waddock, B. Husted, S.S. Rahma, Greenleaf Publishing,
Sheffield 2002, s. 29 i n.

> R.E. Freeman: Strategic Management...,s. 32 in.
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Jakkolwiek czesto w naukach o zarzadzaniu akcentuje si¢ teori¢ interesariuszy, na-
lezy zaakcentowac, ze w istocie nie jest to jedna, zunifikowana idea. Koncepcja ,,grup”,
ktore maja ,,interes” i wchodza w rozmaite interakcje z przedsigbiorstwem, czyniac jego
dziatalno$¢ mozliwg, ma rozmaite oblicza. Kluczowa jest tu roznica dwdch podejs$é: legity-
mizacji oraz zaleznosci wladzy. Pierwsze uzasadnienie znaczenia interesariuszy moze by¢
rozpatrywane z punktu widzenia kontraktéw, wymiany, tytutu prawnego, praw moralnych,
statusu podjetego ryzyka; drugie natomiast wskazuje na dominacj¢ przedsigbiorstwa badz
dominacje interesariuszy wzglgdnie na wspotzaleznosc®. Literatura wymienia co najmniej
cztery typy teorii interesariuszy’:

a) podejscie opisowe (empiryczne): teorie jedynie wskazujace, ze przedsigbiorstwa
i/lub menedzerowie zachowuja si¢ w okreslony sposob; odnoszg si¢ do zachowan
menadzeréw (menedzeryzm, psychologia/socjologia organizacyjna) i zachowan or-
ganizacji (teoria organizacji, teoria decyzji);

b) podejscie instrumentalne: teorie wskazujace, ze okreslone efekty moga by¢ osiag-
nigte z wigkszym prawdopodobienstwem, jesli przedsigbiorstwa/menedzerowie
postepuja w okreslony sposdb; analizy odnoszg si¢ do zachowan konkurencyjnych
i odwoluja si¢ do relacji, transakcji i kontraktow relacyjnych (teorie sieci spolecz-
nych, teoria kosztéw transakcyjnych);

¢) podejscie normatywne: teorie okreslajace, ze przedsigbiorstwa/menedzerowie po-
winni postgpowaé w okreslony sposob; analizy moga dotyczyé: zasad zoriento-
wanych na system (teorie: utylitaryzmu, libertarianizmu, teorie kontraktow spo-
tecznych), zasad zorientowanych na organizacje (teorie agenta-pryncypata), zasad
zorientowanych na system (teorie kontraktow spolecznych i teorie etyczne — impe-
ratywow kategorycznych);

d) podejscie metaforyczne (narracyjne): w tym ujeciu mamy do czynienia raczej
z opowiescia, nizli konstrukcja teoretyczng — tworzone sa metafory dotyczace
tego w jaki sposob interesariusze tworza i wymieniajg warto$¢; jednostka analiz sa
uczestnicy proces6w organizacyjnych.

Mozna dostrzec integracje koncepcji interesariuszy z teoriami réznych dyscyplin,

w tym nade wszystko: finansoéw, rachunkowosci, zarzadzania i marketingu®, a takze pra-
wa.

Sposréd wymienionych teorii bodaj najbardziej rozpowszechnione jest powigza-
nie koncepcji interesariuszy z teorig kontraktow oraz idea spotecznej odpowiedzialnosci
przedsiebiorstw. Teoria kontraktowa postrzega przedsigbiorstwo jako wigzke kontraktow:
poszczegodlne strony kontraktow (agenci) dostarczaja przedsigbiorstwu okreslone kontry-
bucje (kapital, produkty, ustugi, umiejetnosci, gotowke itp.), w zamian otrzymujac okre-

¢ J. Andriof, S. Waddock: op.cit., s. 32.
7 Ibidem, s. 32-34.
8 R.E. Freeman, J.S. Harrison i inni: op.cit., s. 121-161.
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$lone uprawnienia (korzysci — np.: dywidende, wynagrodzenie, gotowke, produkty, ustugi,
odsetki, podatki itp.)°’. W idei spotecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstw podkresla sie
konieczno$¢ zrownowazonego wptywu podmiotu na sfer¢ ekonomiczng (kluczowymi in-
teresariuszami sg tu: wiasciciele, klienci, dostawcy, kontrahenci oraz spotecznos$ci lokal-
ne i krajowe), spoteczng (pracownicy, klienci, spoleczno$ci) oraz srodowiska naturalnego
(klienci, pracownicy, spotecznosci lokalne). Podstawowymi kwestiami podejmowanych
w poszczegblnych obszarach s3: w obszarze ekonomicznym: wynik finansowy i generowa-
na warto$¢ przedsigbiorstwa, warto$¢ produktu, miejsca pracy, standardy etycznego obrotu,
standardy reklamowe; w obszarze spotecznym: polityka dotyczaca zasobdéw ludzkich (row-
ne prawa, prawa czlowieka, rozwdj i edukacja pracownikéw) oraz zaangazowanie w ze-
wngtrzne kwestie spoteczne (wykluczenie spoteczne, regeneracja spotecznosci, edukacja,
kultura, woluntariat pracowniczy); a w sferze ekologii: zrbwnowazony wzrost, cykl zycia
produktu, zuzycie energii, emisje szkodliwych substancji, kontrola odpadéw'.

Interesariusze przedsi¢biorstwa

Powszechnie dzieli si¢ grupy interesé6w na wewnetrzne i zewnetrzne, przy czym wiele
0sOb moze naleze¢ jednoczesnie do kilku grup. Wewnetrzne grupy interesOw moga po-
wstawaé na przyktad w poszczegolnych departamentach, lokalizacjach geograficznych, na
réznych szczeblach w hierarchii itp. Zewngtrznymi grupami intereséw sa m.in. kapitato-
dawcy, klienci, dostawcy, wlasciciele, zwiazki zawodowe, agendy panstwa''. Tradycyjnie
za podstawowa grupg interesow uwaza si¢ wlascicieli i inwestorow, a w dalszej kolejnosci
inne podmioty wywierajace silny wptyw na funkcjonowanie przedsigbiorstwa (a cz¢sto
bedace w silniejszej pozycji wobec niego, a tym samym mogace stawia¢ niesymetrycznie
wysokie wymagania): wymieni¢ tu mozna chociazby panstwo i jego agendy (np. urzedy
i izby skarbowe) oraz kapitatodawcoéw (w szczegdlnosci banki). W najszerszej klasyfikacji
grup intereso6w wptywajacych na dziatalno$¢ przedsigbiorstwa wyrodznia si¢ podstawowych
i drugorzednych stakeholders spotecznych i pozaspotecznych'? (tab. 1).

Koncepcje wartosci dla akcjonariuszy / interesariuszy

Wartos¢ jest terminem o bardzo szerokim znaczeniu. Trudnos$ci w zdefiniowaniu po-
jecia ,wartos¢” wynikajg przede wszystkim z braku wspoélnej natury wszystkich kategorii
wartosci oraz z relatywnos$ci wartosci — ich subiektywnosci i niejednoznacznosci, a takze
z mnogo$ci wystepujacych teorii'>. Nawet w naukach ekonomicznych trudno o consensus

° S. Sunder: Theory of Accounting and Control, Southwestern College Publishing, Cincinnati, Ohio
1997, s. 15-16.

10 J. Andriof, S. Waddock: op.cit., s. 26.

" G. Johnson, K. Scholes: Exploring Corporate Strategy, Prentice Hall, 1993, s. 171.

12 D. Wheeler, M. Sillanpéd: The Stakeholder Corporation. A blueprint for maximizing stakeholder
value, Pitman Publishing, 1997, s. 5.

'3 D.H. Parker: The Philosophy of Value, The University of Michigan Press, 1957, s. 3.
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Tabela 1
Grupy interesow
. Grup Y Spoteczne Pozaspoteczne
interesow
— spolecznosci lokalne, krajowe, migdzynarodowe
— dostawcy i partnerzy handlowi — $rodowisko natu-
— klienci ralne
Podstawowe — inwestorzy — inne gatunki
— pracownicy — przyszte pokolenia
— kierownictwo
— pozyczkodawcy (banki, obligatariusze itd.)
— rzad
— spoleczenstwo
— regulatorzy i nadzorcy rynkowi
— organizacje handlowe — ekologiczne grupy
— konkurenci nacisku
Drugorzedne |- spoleczne grupy nacisku — obroncy praw
— zwiazki zawodowe zwierzat
— media i komentatorzy
— liderzy opinii, osrodki badawcze i naukowe
— instytucje pozarzadowe
— organizacje Srodowiskowe

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie D. Wheeler, M. Sillanpéi: op.cit., oraz G.E. Hund, J.A. Engel-
Cox: Two-Way Responsibility, [w:] Unfolding Stakeholder Thinking..., s. 219.

w pojmowaniu tego terminu'®. Dodatkowa trudnos$¢ pojawia si¢ w momencie proby wska-
zania kto jest beneficjentem generowania wartosci przedsi¢biorstwa.

Spory dotyczace kwestii uwzglednienia grup interesow wynikaja z podejscia do
aspektu spolecznej odpowiedzialnosci przedsiebiorstwa. Zwrdcit na to uwage 1. Ansoff'
stwierdzajgc, iz strategia przedsigbiorstwa jest wypadkowa celow, odpowiedzialno$ci
i ograniczen, bedacych kompromisem ustalonym pomigdzy poszczegdlnymi grupami in-
teresow. Cele, ktore przektadajg si¢ na strategi¢ zalezne sa od oczekiwan poszczegdlnych
grup srodowiskowych oraz od sity ich wptywow. Idea stakeholders zwiazana jest z tradycja
pojmowania biznesu jako integralnej czesci spoteczenstwa, a nie jako odseparowanej in-
stytucji o czysto ekonomicznym charakterze. W latach osiemdziesigtych XX w. koncepcja
ta przyjeta si¢ w teorii i praktyce zarzadzania jako metoda brania pod uwage wszystkich
tych grup, ktore moga wptywac na przedsicbiorstwa, i ktére same znajduja si¢ pod jego
wptywem!'®, Podkresla si¢, ze podstawowg funkcjg przedsigbiorstw jest umozliwianie jed-

4 Szerzej o znaczeniu warto$ci ekonomicznej: Wartos¢ w naukach ekonomicznych, red. H. Zadora,
Wyd. Politechniki Slaskiej, Gliwice 2004; A. Karmanska: Wartos¢ ekonomiczna w systemie informacyj-
nym rachunkowosci finansowej, Difin, Warszawa 2009.

5 H.I. Ansoff: Corporate Strategy, MaGraw Hill, New York 1965.

16 R.E. Freeman: Understanding stakeholder capitalism, “Financial Times”, 19.07.1996.
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nostkom realizacji ich indywidualnych celow dzieki przezwyciezaniu granic mozliwosci
poszczegodlnych jednostek!.

Wedlug zwolennikow tezy ustanawiania jedynie celow finansowych, nalezy spetniaé
wylacznie oczekiwania wiascicieli — a zatem dgzy¢ do wzrostu warto$ci bez uwzglgdniania
intereséw pozostatych zainteresowanych stron. Podkreslaja oni, ze cele wlascicieli sg roz-
biezne z celami pozostatych stakeholders (teza dysharmonii). Z kolei zwolennicy koncepcji
spotecznej odpowiedzialno$ci przedsigbiorstw argumentujg, ze warto$¢ przedsigbiorstwa
ro$nie wraz z zaspokajaniem potrzeb wszystkich zainteresowanych stron — zatem przed-
sigbiorstwo dbajac o interes rowniez spotecznych grup nacisku spelnia jednoczes$nie swa
powinno$¢ wzgledem wiascicieli (teza harmonii). Podziaty te prowadza do wyrdznienia
koncepcji wartosci dla whascicieli (shareholder value) i wartosci dla interesariuszy (stake-
holder value). W pierwszym przypadku, przedsi¢biorstwo ma jeden cel funkcjonowania:
generowanie zyskow, a tym samym wartosci dla akcjonariuszy; pozostate cele nie licza
si¢. Wymaga to stosowania sformalizowanego procesu planowania i ustalania wewnetrznej
odpowiedzialnosci jednostek za cele szczegotowe. Wedtug drugiej koncepcji przyjeta jest
wigzka celow: zardwno ekonomicznych, jak i spotecznych; kierowanie przedsigbiorstwem
uwzglednia tu aspekty etyczne. Podejscie to opiera si¢ na wizji swoistego ukladu spotecz-
nego i uwzglednia wspotprace zainteresowanych stron.

Pogodzenie obu tez prezentuje rysunek 1. W obu zatem skrajnych przypadkach — tj.
pelnej realizacji potrzeb badz to wylacznie wiascicieli, badz to wylacznie pozostatych
zainteresowanych stron — przedsigbiorstwo nie jest w stanie istnie¢ na rynku w diugim
okresie. Prowadzi to do oczywistej potrzeby wywazenia spetnianych potrzeb i oczekiwan

& maksymalizacja
wartosci

wartos¢
przedsigbiorstwa

realizacja oczekiwan i wymagan grup interesow
(innych niz wlasciciele)

Rys. 1. Zwiazek migdzy satysfakcja grup interesow a warto$cia przedsigbiorstwa

Zrodto: M. Marcinkowska: Warto$é banku, Wyd. UL, £6dz 2003, s. 27.

17" J.A.F. Stoner, C. Wankel: Kierowanie, PWE, Warszawa 1992, s. 25.
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wszystkich zainteresowanych stron. Celem nadrzednym pozostaje zatem nadal generowa-
nie wartosci dla wlascicieli, jednak nalezy uznac, ze bedzie to mozliwe wytacznie wowczas,
gdy w wystarczajacym stopniu spetnione zostang potrzeby pozostatych grup interesow.

Zadaniem kierownictwa przedsigbiorstwa jest zatem wybor takiej strategii i takich
srodkéw jej realizacji, aby byly one odpowiednie dla zoptymalizowania realizowanych
potrzeb, co umozliwi maksymalizowanie warto$ci przedsigbiorstwa. Jest to zadanie nie-
zwykle trudne, ktore wymaga w pierwszym rzedzie odpowiedniej identyfikacji wszystkich
istotnych grup interesow oraz ich potrzeb, wyboru metod ich realizacji, a takze odpowied-
niego zarzadzania relacjami z zainteresowanymi stronami. Podsumowujac powyzsze roz-
wazania mozna nakresli¢ podzial miedzy koncepcja wartosci dla wiascicieli 1 wartos$cia
dla interesariuszy pod katem celow i horyzontu czasowego ich ustanawiania: w krotkim
okresie mozliwa jest koncentracja wytacznie na celach ekonomicznych (shareholder value),
dla osiggniecia dlugoterminowej wartosci konieczne jest oparcie strategii na generowaniu
warto$ci dla interesariuszy's.

Niezaleznie od indywidualnych pogladéw na temat prymatu akcjonariuszy i ich pra-
wa do okre$lania nadrzednego celu funkcjonowania przedsi¢biorstwa mozna podkreslié,
ze istnieje konieczno$¢ zapewnienia koegzystencji i trwalej rownowagi miedzy réznymi
interesami jednostek, grup, organizacji i organow wladzy i administracji”.

Analizujac to, w jaki sposob postawy wspierajace oczekiwania interesariuszy moga
wplywac na kreowanie dlugoterminowej wartosci, podkresla si¢ trzy $Sciezki wptywu — po-
przez wzmacnianie:

— relacji biznesowych — wspodlne warto$ci, postrzegane korzysci, dwustronna wy-

miana, minimalizacja kosztow transakcyjnych,

— kapitatu spotecznego — ulepszone sieci, wzajemnos$¢, zrozumienie,

— reputacji — zwigkszony prestiz, moralna legitymizacja, pragmatyzm.

Owe kanaty wyplywu pozwalaja na osiagnigcie takich efektow, jak bardziej pozytyw-
ne postawy dotyczace: kreatywnej wspotpracy, lojalnosci, zaufania i zgodnos$ci z normami.
Takie postawy bezposrednio przektadajg si¢ na trwatg warto§¢?.

Zaleznie od warto$ci wyznawanych przez przedsigbiorstwo, konieczne jest dokonanie
analizy interesariuszy i oceny ich oczekiwan oraz wybranie optymalnego — z punktu wi-
dzenia wizji podmiotu — szczebla wspolpracy z nimi i uwzglednienia ich potrzeb w strategii
generowania wartosci przedsigbiorstwa.

18 D.W. Kirsten: Das bankspezifische Shareholder-Value-Konzept, Deutscher Universitéts-Verlag, Wies-
baden 2000.

Y Wycena i zarzqdzanie wartosciq firmy, red. A. Szablewski, R. Tuziemek, Poltext, Warszawa 2004,
s. 32.

2 D. Wheeler, R. Davies: Gaining Goodwill: Developing Stakeholder Approaches to Corporate Gov-
ernance, [w:] A.J. Zakhem, D.E. Palmer, M.L. Stoll: Stakeholder Theory. Essential Readings in Ethical
Leadership and Management, Prometheus Books, New York 2007, s. 231.
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Analiza interesariuszy

Zarzadzanie przedsigbiorstwem — w szczegolnosci wg koncepcji zarzadzania przez
warto$¢ — wymaga zarzadzania relacjami z interesariuszami. Podstawowe znaczenie w tym
procesie ma sama identyfikacja grup intereséw. Na tym etapie nalezy wyrozni¢ wszelkie
mozliwe grupy zainteresowanych stron (zaréwno zewnetrznych, jak i wewnetrznych), okres-
li¢ ich ilo$¢, zaleznosci miedzy nimi, a nade wszystko ich potrzeby i cele oraz metody,
jakimi si¢ postuguja dla ich realizacji*'. Analiza strategiczna interesariuszy winna odpo-
wiedzie¢ na 3 grupy pytan®*:

— w zakresie analizy grup intereséw: kim sg nasi interesariusze®, jaki wptyw ma
podmiot (uwzgledniajac aspekty polityczne, ekonomiczne i spoteczne)*, w jaki
sposob interesariusze postrzegaja 6w wptyw?

— wramach analizy wartosci: jakie sg najwazniejsze wartosci organizacyjne, jakie sg
warto$ci kluczowych cztonkéw kierownictwa, jakie sg wartosci kluczowych inte-
resariuszy?

— w obszarze kwestii spotecznych: jakie najwazniejsze kwestie beda dotyczyty spo-
feczenstwa w ciagu najblizszych 10 lat (ekonomiczne, polityczne, spoteczne, tech-
nologiczne itp.), w jaki sposob te kwestie wplywaja na podmiot i jego interesariu-
szy?

W ramach szczegétowej analizy grup interesow ocenie powinny podlegac¢ przede

wszystkim (patrz rys. 2)*:

— sila interesariuszy — jej zrodlami mogga by¢:

— w przypadku wewnetrznych grup interesoOw: pozycja w hierarchii, wpltyw na
innych, kontrola zasobow, wiedza i umiej¢tnosci, kontrola srodowiska pracy,

— w przypadku zewngtrznych grup interesow: zalezno$¢ od zasobow, zaangazo-
wanie w wewngtrzne procesy, wiedza i umiejetnosci, wewnetrzne powigzania;

— przewidywalno$¢ ich reakcji i dziatan oraz

— przejawiane zainteresowanie sprawami przedsigbiorstwa.

2l M. Marcinkowska: Zarzqdzanie relacjami przedsigbiorstwa z interesariuszami, [W:] Rozwdj teorii

i praktyki zarzqdzania strategicznego — doswiadczenia krajowe i miedzynarodowe, red. J. Jezaki, PAM
Center, L.6dz 2003.

2 R.E. Freeman: Strategic Management..., s. 92.

23 Sugerowane jest stopniowe rozszerzanie analiz wg zasiegu oddzialywan interesariuszy; wyrdznia si¢
np. 3 sfery: zasobowa (np. inwestorzy, pracownicy, klienci i konsumenci/uzytkownicy), struktur branzo-
wych (np. zwiazki, alianse strategiczne, dostawcy, wladze regulacyjne), spoteczno-polityczna (spoteczno-
Sci lokalne, rzad i1 wladze panstwowe, prywatne organizacje). Szerzej: J.E. Post, L.E. Preston, S. Sachs:
Redefining the Corporation. Stakeholder Management and Organizational Wealth, Stanford Business
Books, Stanford 2002, s. 55.

2 Przyktadowo, proponuje si¢ tutaj sporzadzenie matrycy poszczegolnych kwestii dotyczacych poszcze-
g0lnych grup interesoéw, w ktorej nalezy zaznaczy¢ (wg wybranej skali) znaczenie danego zagadnienia dla
okreslonego interesariusza (np. brak znaczenia, niewielkie znaczenie, fundamentalne znaczenie). Szerzej:
R.E. Freeman, J.S. Harrisom, A.C. Wicks: Managing for Stakeholders. Survival, Reputation, and Success,
Yale University Press, New Haven & London 2007, s. 107.

2 G. Johnson, K. Scholes: Exploring Corporate Strategy, Prentice Hall, 1993.



Tworzenie wartosci przedsiebiorstwa dla interesariuszy 863

PRZEWIDYWALNOSC ZAINTERESOWANIE
niska wysoka niskie wysokie
8 By
3 duze silni ale 3 utrzymaé |gtéwni gracze
zagrozenie |przewidywalni zadowolenie
lub szansa
< <
o ad
n (%3]
nieprzewi- niewiele minimalny | | 3
£ | dywalniale | probleméw = wysitek informowac
£ | sterowalni £

Z ® rozmiar

potencjalnego
konfliktu
A0 . r
‘@ interesow

3 °P

® N4

21O o

o
Y @ &
,\Q’

Q
PRZEWIDYWALNOSE V¥

Rys. 2. Analiza grup interesow

Zrodto: M. Marcinkowska: Wartosé banku, Wyd. UL, L6dz 2003, s. 51.

Podobng analiz¢ mozna przeprowadzi¢ rozwazajac site i legitymizacje interesariuszy

oraz ,,pilno$¢” ich oczekiwan (patrz rys. 3).

Innym wymiarem analiz interesariuszy moze by¢ spojrzenie z punktu widzenia form

kontraktowych (rodzaju relacji); uwzglednia si¢ tu dwa wymiary: czy relacje sg kompatybil-

ne w odniesieniu do idei i istotnych kwestii oraz czy maja charakter konieczny, czy warun-

kowy. Laczac te dwa wymiary mozna sklasyfikowaé nastepujace konfiguracje®:

relacje niezbedne, kompatybilne (wlasciciele, najwyzsze kierownictwo, partne-
12y),

relacje niezbedne, niekompatybilne (zwiazki zawodowe, pracownicy nizszego
szczebla, panstwo i jego agendy, klienci, kredytodawcy,),

relacje warunkowe, kompatybilne (spotecznosé, przedsigbiorstwa polaczone po-
przez wspoélne inicjatywy/organizacje srodowiskowe),

relacje warunkowe, niekompatybilne (brak kontraktow).

2 Por. A. L. Friedman, S. Miles: Stakeholders. Theory and Practice, Oxford University Press, Oxford
2006, s. 103.
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Rys. 3.
Zrodto:

Analiza znaczenia interesariuszy

opracowanie wlasne na podstawie R.K. Mitchell, B.R. Agle, D.J. Wood: Toward a Theory of
Stakeholder Identification and Salience. Defining the Principle of Who and What Really Counts,
,»Academy of Management Review”, vol. 22, No. 4, October 1997.

Ksztaltowanie relacji z interesariuszami

Wyniki analiz interesariuszy powinny prowadzi¢ do ustalenia hierarchii waznoS$ci
grup interesOw przedsigbiorstwa i okreslenia potencjalnie skutecznych narzedzi wplywania
na nie. Tu w sukurs przychodza techniki wypracowane przez Public Relations*'. Podstawo-
wymi obszarami zadan PR zbieznymi z celem kreowania wartosci s3: tworzenie pozytyw-
nego wizerunku podmiotu, relacje inwestorskie, relacje ze spoteczno$ciami i wladzami,
relacje z pracownikami (marketing wewngtrzny) i komunikacja zewnetrzna i wewngtrzna.

Podstawowe znaczenie w procesie zarzadzania relacjami z grupami interesOw ma
stala komunikacja — stuzy¢ temu moga m.in. publikacje okresowych raportow; wartoscio-
wym narz¢dziem jest takze strona internetowa firmy. W zalezno$ci od stopnia wymiany
informacji oraz poziomu zaangazowania interesariuszy mozna wskaza¢: komunikacje ad
hoc, komunikacje jednostronng, komunikacje dwustronng, zaangazowanie interesariuszy,
partycypacyjne (interaktywne) podejmowanie decyzji*®.

Ostatnig sferg zarzadzania tym obszarem jest przygotowanie do zazegnywania kon-
fliktéw 1 radzenie sobie z problemami. Przy dobrze przeprowadzonej analizie grup intere-

27 T. Goban-Klas: Public Relations czyli promocja reputacji, Business Press, Warszawa 1997.

% G.E. Hund, J.A. Engel-Cox: Two-Way Responsibility..., s. 228.



Tworzenie wartosci przedsiebiorstwa dla interesariuszy 865

sow, prowadzonej uczciwej komunikacji z nimi, przedsigbiorstwo powinno by¢ w stanie
przygotowacé plany awaryjne na wypadek nieprzewidzianych probleméw i skutecznie wpro-
wadzac je w zycie z korzyscig dla siebie i swych interesariuszy. Rysunek 4 podsumowuje
proces zarzadzania relacjami z interesariuszami.

Mozna tu wskaza¢ pewne etapy budowania relacji wspotpracy z interesariuszami:
pierwszym jest tworzenie podstaw (m.in. wybor takiego kierunku strategicznego, redefi-
nicja misji, wizji i wartosci przedsigbiorstwa oraz komunikowanie zaangazowania korpo-
racyjnego). Kolejnym etapem jest reorientacja organizacji — nalezy tu ustali¢ luki i braki,
oceni¢ systemy i struktury oraz wprowadzi¢ konieczne zmiany. Nastepnym etapem jest
formutowanie strategii. Niezbednym etapem dla optymalnego wdrozenia relacji opartych
na wspoélpracy jest budowanie zaufania (m.in. poprzez wymiang informacji, komunikacje,
identyfikacje wspdlnych celow, identyfikacje obszarow konfliktow, zapewnienie zaso-
boéw). Koncowymi etapami jest ocena i powtarzanie tych krokow, ktore wymagaja ulepszen
i usprawnien?.

—® ilos¢

—»  IDENTYFIKACJA -,
GRUP INTERESOW metody
—® zaleznosci
ISTOTNOSC GRUP —® szanse i zagrozenia
. INTERESOW DLA —® wplyw narodowy i miedzynarodowy
BANKU —® doswiadczenie
PROAKTYWNE —® relagje z grupami interesow
’ MIERNIKI DOT. GRUP —® informacja i komunikacja
INTERESOW —® zaangazowanie spofeczne
REAKCJE * —® zarzadzanie akceptowalnoscig
> —® dialog z grupami intereséw
B —® dzialania obronne
PROBLEMOW —

proces uczenia sie¢

Rys. 4. Zarzadzanie relacjami z interesariuszy

Zrodto: Shareholder Value Management in Banks, red. L. Schuster, Macmillan Press Ltd, London 2000.

Uwzglednienie interesariuszy w strategii dzialania przedsi¢biorstwa

Wymagania stawiane przedsigbiorstwom istotnie zmienily si¢ w ostatnich latach. Je-
ste$my $swiadkami niebywatej presji na tworzenie warto$ci; wzrost cen akcji stat si¢ podsta-

2 A. Svendsen: The Stakeholder Strategy. Profiting from Collaborative Business Relationships, Ber-
rett-Koehler Publishers, San Francisco 1998, s. 67.
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wowym kryterium oceny sprawnosci zarzadu. Z drugiej strony, jednoczes$nie ro$nie presja
ze strony spoteczenstwa na potrzebe respektowania wartosci etycznych®. Postawa przed-
sigbiorstwa wobec kwestii interesariuszy i odpowiedzialno$ci wobec nich ma wpltyw na
ksztatt funkcjonujacego systemu tadu korporacyjnego. Rozwazajac modele tadu korpora-
cyjnego w tym kontekscie, mozna wyrdzni¢ trzy podejscia (rys. 5)°:

— globalne — koncentruje si¢ na wlascicielach (competition model),

— lokalne — koncentruje si¢ na interesariuszach (cooperation model),

— glokalne — podejscie wywazone (coopetition model).

Roszczenia innych, poza wlascicielami stakeholders, sa cze$ciej uwzgledniane w kra-
jach europejskich i azjatyckich. Przyczyn tego zjawiska nalezy upatrywaé w innych niz
w USA rozkladach wlasnosci i kontroli nad przedsigbiorstwem, a takze w rolach i obowigz-
kach petnionych przez przedsigbiorstwo w tych spoteczenstwach®.

A Firmy glokalne
X . wiasciciele
USA - Tradycyjne duze firmy
najwyzsze kierownictwo partnerzy> klienci

wlasciciele |:> .
pracownicy
klienci :

Japonia - Tradycyjne duze firmy

orientacja na wilascicieli

wierzyciel,

spoteczenstwo

wierzyciele

pracownicy

klienci

v

orientacja na interesariuszy

Rys. 5. Orientacja przedsigbiorstw na warto$¢

Zrédto: M. Hilb: op.cit.

30 M. Marcinkowska: Wladztwo korporacyjne w kontekscie spolecznej odpowiedzialnosci przedsig-
biorstw, [w:] Tendencje zmian w nadzorze korporacyjnym, red. St. Rudolf, Wyd. UL, L6dZ 2006.

3 M. Hilb: New Corporate Governance. Successful Board Management Tools, Springer, Heidelberg
2005.

32 T. Copeland, T. Kleer, J. Murrin: Valuation. Measuring and Managing the Value of Companies, John
Wiley & Sons, 1994.
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W odniesieniu do poszczegodlnych interesariuszy oraz ich potrzeb, ktore spotka uznata
za godne spelnienia, nalezy okresli¢ kryteria oceny i mierniki, ktore beda stuzyly oce-
nie skutecznos$ci ksztattowania wspolnych relacji w kontekscie tak zdefiniowanych celow
wiladztwa korporacyjnego. Przyktadami takich miernikow moga by¢*:

— dla wlascicieli: wskaznik catkowitego zwrotu z akcji (TSR) lub relatywny TSR (np.

wzgledem indeksu gietdowego lub subindeksu branzowego),

— dla cztonkéw zarzadu: $rednie wynagrodzenie lub $rednie wynagrodzenie jako od-
setek §redniego wynagrodzenia cztonkéw zarzadoéw firm z grupy porownawczej,
odsetek posiadanych akcji spotki,

— dla pracownikow: $rednie wynagrodzenie w spotce w poréwnaniu ze srednim wy-
nagrodzeniem w kraju (ew. w branzy), Sredni poziom absencji, $redni czas szkolen
na jednego pracownika w roku itp.

— dla wierzycieli: wskazniki wyptacalnosci i ptynno$ci, ratingi przyznane przez nie-
zalezne agencje,

— dla klientéw: wskaznik udziatu w rynku, odsetek zwrotow (reklamacji), odsetek
klientow dokonujacych powtdrnego zakupu, sredni czas dostawy itp.

— dla rzadu/fiskusa — kwota placonych podatkow,

— dla spotecznosci lokalnej/ spoteczenstwa — wielko$§¢ zatrudnienia (w tym np. oséb
niepetnosprawnych), kwota inwestycji w infrastruktur¢ komunalng, kwota $rod-
kow przekazanych na dziatalno$é spoteczng (charytatywna, naukowa, kulturalnag,
sportowy) itp.

Podsumowanie

Literatura dotyczaca interesariuszy i zasad zarzadzania relacjami z nimi ukierunko-
wanych na generowanie wartosci podmiotu akcentuje konieczno$¢ respektowania potrzeb
zainteresowanych stron i odpowiedzialnego traktowania ich przez przedsigbiorstwo. Wspot-
czesnie wymog ow jest traktowany w kategoriach korporacyjnej uczciwosci i odpowie-
dzialnosci. Kwestie te maja fundamentalne znaczenie i moga by¢ wspotczesnie traktowane
jako aksjomat zarzadzania strategicznego. Nalezy wszelako podkresli¢, ze niezb¢dne s3 tu
obustronne poczcie uczciwosci i odpowiedzialnosci — takze interesariuszy wobec przed-
sigbiorstwa. Skoro zostaja oni wlaczeni w ksztaltowanie losow przedsigbiorstwa, winni
przejac¢ nie tylko prawa, ale i obowigzki i sta¢ si¢ wspotodpowiedzialnymi za dokonania
przedsigbiorstw.

3 Szerzej na temat pomiaru satysfakcji interesariuszy: M. Theodor: A Stakeholder Approach to Meas-
uring the Level of Corporate Governance, ETASM Workshop on Corporate Governance Proceedings, EI-
ASM, Brussels 4-5.11.2004.
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Streszczenie

W opracowaniu wskazano i omowiono teorie interesariuszy oraz zaprezentowano poglady na
tworzenie warto$ci przedsigbiorstwa z uwzglednieniem zapatrywan na rolg réznych grup interesow.
Na tym tle przedstawiono zasady budowy relacji z interesariuszami i uwzgledniania ich oczekiwan
w budowie strategii przedsi¢biorstwa.

CREATING COMPANY VALUE FOR STAKEHOLDERS
Summary
The paper presents the theories of stakeholders and the views on company value creation with

respect to the roles of different stakeholders. Based on that the principles of creating stakeholders
relationship are described, as well as the inclusion of their expectations in company strategy.






