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POMIEDZY SHAREHOLDER VALUE A STAKEHOLDER VALUE

1. Wprowadzenie

W teorii i w praktyce gospodarczej obok dwoch koncepcji Shareholder i Stakeholder
Value coraz wigcej miejsca zajmuje koncepcja zrdwnowazonego rozwoju przedsigbiorstwa.
Uwaza sig, ze zapewnienie dlugoterminowej egzystencji przedsigbiorstwa wymaga konse-
kwentnego uwzglednienia w zarzadzaniu, obok dominujacych obecnie w gospodarce ryn-
kowej celow ekonomicznych, takze celow socjalnych oraz celow ekologicznych. Uwzgled-
nienie oczekiwan interesariuszy juz na etapie budowania strategii jest zrodlem takich ko-
rzysci jak lepsza reputacja, mozliwos¢ zwigkszenia marzy, utrzymanie wysokokwalifiko-
wanych pracownikéw oraz lepsza identyfikacji i unikanie ryzyka. W zarzadzaniu ryzykiem,
w tym wypadku wazne miejsce zajmuja odpowiednio skonstruowane systemy wskaznikow.
Na potrzeby zrownowazonego rozwoju wypracowano szereg rozwigzan systemow wskaz-
nikéw publikowanych i niepublikowanych. Do tej drugiej grupy nalezy m.in. strategiczna
karta wynikow. W warunkach zrownowazonego rozwoju, gdzie obok celow ekonomicz-
nych istotne sa cele socjalne i ekologiczne winna ona ulec odpowiedniej modyfikacji. Stad
tez celem artykutu bylo przedstawienie na tle cech dwoch koncepcji Shareholder Value
i Stakeholder Value idei koncepcji zrownowazonego rozwoju (Corporate Responsibility)
oraz systemow wskaznikdw, umozliwiajacych odpowiednie zarzadzanie ryzykiem i ukie-
runkowanie na ,,maksymalizujaca zyski” odpowiedzialno$¢ spoteczna.

2. Istota koncepcji Shareholder Value i Stakeholder Value

W teorii i w praktyce do niedawna funkcjonowaly dwie koncepcje ukierunkowania
dziatalnosci gospodarczej przedsigbiorstw. Pierwsza koncepcja okre§lona przez A. Rappa-
port jako Shareholder Value Approach oznacza ukierunkowanie zarzadzania firma i wybor
strategii dziatania na podstawie kryterium wartosci tworzonej dla akcjonariuszy." Gtéwnym
celem jest wigc maksymalizacja wartosci dla akcjonariuszy. Zadaniem menedzerdw jest,
w wypadku spotek publicznych, maksymalizacja dochodéw akcjonariuszy z tytutu posia-
dania akcji, tj. wzrost kursu akcji, dywidenda i inne prawa wlasnosci.

W odréznieniu od koncepcji Shareholder Value druga koncepcja Stakeholder Value
wywodzi si¢ z modelu ,.koalicji” R.M. Cyerta i J.G. Marcha.? Zgodnie z ta koncepcja celem
przedsigbiorstwa i jednoczesnie srodkiem jego realizacji sa - uwzglednione w jednakowym
stopniu - interesy jego partnerow. Glownym zadaniem kierownictwa przedsigbiorstwa, przy
tak sformutowanym celu, jest wigc osiagnigcie pozadanej wielkosci zysku, ktora powinna

!t A. Rapapport: Shareholder Value. Wertsteigerung als Massstab fiir die Unternehmensfiihrung. Schéffer - Poes-
chel Verlag, Stuttgart 1995, s.1-15.

2R.M. Cyert, J.G. March: A Behavioral Theory of the Firm, Englewoog Cliffs, New York 1963, s. 1-16.
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zapewni¢ biezace i przyszte inwestycje oraz przezycie firmie. Koncepcja Stakeholder Value
jest przedmiotem réznorodnych badan. T.M. Jones, A.C. Wicks wyr6zniaja wigc:
1. Deskrypcyjna teorig¢ Stakeholder, ktora bada rzeczywiste zachowania menedzerow,
a wige czy przy podejmowaniu decyzji uwzgledniaja oni cele wigkszej grupy inte-
resariuszy i jakie motywy wptywaja na zachowania menedzerow.

2. Instrumentalng teori¢ Stakeholder, w ktdrej licza si¢ odpowiednio zbudowane rela-
cje z otoczeniem. Przedsigbiorstwo powiazane na bazie wzajemnego zaufania
i kooperacji ze swoimi interesariuszami jest inaczej postrzegane niz inne, ktorego
relacje biznesowe maja odmienny charakter.

3. Normatywna teoria Stakeholder r6zni si¢ od wcze$niej przedstawionych. Podczas,
gdy tamte jak ,,nauki socjologiczne” ukierunkowuja si¢ w swoich badaniach bar-
dziej na odpowiednie metody badan to w normatywnej teorii eksponuje si¢ moral-
ne zobowiazania menedzeréw wobec interesariuszy. Przy tym interesy wszystkich
podmiotow wyrazaja ,,wewnetrzna warto$é”.>

Z wymienionych T. M. Jones, A.C. Wicks preferuje szczegdlnie teori¢ instrumentalng
i normatywna. Uwazaja oni, ze tworzone i utrzymywane przez menedzerowie zwiazki
przedsigbiorstwa z otoczeniem oparte na pelnym zaufaniu i kooperacji sa moralnie wtasci-
we i tworza korzysci konkurencyjne.*

Tabela 1. Poréwnanie koncepcji ShareholderValue i Stakeholder Value

Tresé Shareholder Value Stakeholder Value
Rozumienie przedsig- Jedno$¢ maksymalizujaca System socjologiczno-ekologiczny
biorstwa jako... wartos¢ akcjonariuszy

Cel przedsigbiorstwa

Osiagnigcie celu whascicieli.

Spemhienie (zaspokojenie) intere-
sow (oczekiwan) wszystkich inte-
resariuszy

Dhugoterminowy cel

Maksymalizacja wartosci dla
akcjonariuszy, ktora jest zgod-
na z nadrzgdnym celem dzia-
talnosci jakim jest przetrwanie
przez rozwoj

Dhugoterminowy rozwoj / prze-
trwanie przedsigbiorstwa

Glowni interesariusze

Wiasciciele

Wszystkie podmioty zwigzane z
podmiotem gospodarczym trudne
do jednoznacznej identyfikacji, np.
menedzerowie, pracownicy, klien-
ci, dostawcy, panstwo itd.

Interesy wszystkich Srodek maksymalizacji warto- | Cel i $rodek
podmiotow $ci dla akcjonariuszy
Kryterium oceny Jedno Wiele

Miernik oceny

Wzrost bogactwa akcjonariu-
SZy wyrazony przyrostem
wartosci przedsigbiorstwa

Zadowolenie wszystkich interesa-
riuszy

% T.M. Jones, A.C. Wicks: Convergent Stakeholder Theory, w: Academy of Management Review, 24 Jg 1999, nr 2,
S. 206-221, za: F. Wall, R.-W. Schroder: Zwischen Shareholder Value und Stakeholder Value: Neue Heraus-

Jformderungen fiir das Controlling?!, Oldenburg Wissenschaftsverlag, Miinchen 2009, s. 6-7.

* Ibidem, s. 7.
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Corporate Governance Regulacje i zewngtrzny nadzor | Reprezentanci interesariuszy
(kontrolg)

Wktad w dobro ogotu Spetnienie indywidualnych Spetnienie zbilansowanych intere-

przez interesow sow

Glowne problemy Konflikty interesow i asyme- Zréwnowazenie interesow réznych
tria informacji pomigdzy wita- podmiotow
$cicielami i menedzerami Niejednorodnos¢ interesariuszy
Mozliwo$¢ manipulacji. Brak przejrzystosci, ztozonos¢
Bledne powiazania z opera- Blgdna konkretyzacja celu
tywnymi celami Problem akceptacji w zarzadzaniu
Staba zdolno$¢ przetwarzania
Zte image

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie F. Wall, R.W. Schroder: Zwischen Shareholder
Value und Stakeholder Value: Neue Herausformderungen fiir das Controlling?!,
op.cit., s. 7.

Przedstawione koncepcje Shareholder Value i Stakeholder Value maja swoje zalety ale
tez nie sa pozbawione wad. Bezsprzecznym walorem pierwszej z nich, a wigc koncepcji
Shareholder Value, jest jednoznaczny, mierzalny cel przedsigbiorstwa, ktorym sa wysza-
cowane, zdyskontowane wolne przeptywy pienigzne przynalezne whascicielom i wierzycie-
lom pomniejszone o rynkowa wartos¢ dtugu lub tez zdyskontowane wolne przeptywy pie-
ni¢zne przynalezne tylko wtascicielom. Ich wielko$¢ umozliwia poréwnanie réznych stra-
tegii i tym samym wybor najkorzystniejszego, z tego punktu widzenia, kierunku rozwoju
przedsigbiorstwa.

Nalezy zaznaczy¢, ze jednoznaczne ukierunkowanie na tworzenie wartosci dla akcjo-
nariuszy moze by¢ zroédtem dhugotrwatego sukcesu tylko wowczas, gdy maksymalizacja ich
zadan jest jednocze$nie maksymalizacja roszczen innych intersariuszy zainteresowanych
dziatalnoscia gospodarcza podmiotéw. Cel tak sformutowany wymaga wigc uczciwego
traktowania wszystkich zainteresowanych przysztosécia firmy, a wigc zarowno akcjonariu-
szy jak 1 menedzerow czy tez wierzycieli. Akcjonariusze angazuja swoj kapitat i ponosza
ryzyko jego utraty. Oni tez jako ostatni po klientach, pracownikach, dostawcach, kooperan-
tach, wierzycielach i pafistwie partycypuja w wielko$ci wypracowanej nadwyzki. Wtasci-
ciele tez sa jedyna grupa, ktéra posiada informacje o preferencjach i oczekiwaniach
wszystkich innych uczestnikow procesu, zeby podja¢ korzystne dla siebie decyzje. Akcjo-
nariusze majq tez najsilniejsza motywacj¢ do takiego zarzadzania zasobami sity roboczej
i kapitatu, aby przedsigbiorstwo w dlugim okresie osiagngto przewage konkurencyjna.

Wartos¢ dla akcjonariuszy zawiera w sobie wazne strategiczne wielkosci, tj. wartos¢
pieniadza w czasie, koszt kapitalu wlasnego, czy rynkowa warto§¢ aktywow trwalych.
Podstawy podejmowania decyzji tkwia wigc w procesie planowania. Na wyprzedzeniu
pojawiaja si¢ wigc problemy decyzyjne wymagajace rozwiazania, tj. zablokowanie wrogie-
go przejecia lub tez zmiana menedzera.

Mankamentem jest w tym wypadku mala akceptacja zalozen Shareholder Value przez
spoleczenstwo oraz rozne czgsto cele menedzerow oraz wilascicieli (teoria agnecji).
W odréznieniu od przedstawionej koncepcji Shareholder Value w koncepcji Stakeholder
Value przedsigbiorstwo traktowane jest jako instytucja publiczna, ktoéra ponosi oprocz
innychtakze odpowiedzialno$¢ socjalng i polityczna. Z tego tez powodu musza by¢ wiaczo-
ne w proces planowania strategicznego wszystkie grupy interesariuszy. Odpowiada to idei
socjalnej i politycznej odpowiedzialno$¢ europejskich duzych przedsigbiorstw.
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Zainteresowanie koncepcja Stakeholder Value w nowoczesnych teoriach uzasadniane

bylo dwojako, a mianowicie:

1. Rozpatrywaniem przedsigbiorstwa jako zorganizowanej grupy, a nie wylacznego in-
strumentu wiascicieli. Jezeli w gre wchodza nie tylko wiasciciele, ale takze i inne
grupy, to gléwny cel tworzenia wartosci dla wlascicieli, nalezy zastapic¢ celem wy-
razajacym si¢ W tworzeniu warto$ci na rzecz podmiotow pozostajacych w otocze-
niu przedsi¢biorstwa. Odpowiada to teorii przedsigbiorstwa E. Schmalenbacha,
ktorej ide¢ mozna sformutowaé nastgpujaco: ,,Jak wytworzy¢ ten produkt najbar-
dziej gospodarnie”.> W tym kontekscie chodzi wigc o organizacje ukierunkowana
na gospodarnosé.

2. Wystgpowaniem nieefektywnych rynkow, a wige i podstaw rzetelnej wyceny intere-
sow wszystkich podmiotow pozostajacych w otoczeniu przedsigbiorstwa. W tej
Sytuacji wystepuja przestanki tradycyjnego rozumienia i funkcjonowania przed-
sigbiorstwa. Na przyktad W. Riger okreslit takie przedsigbiorstwo jako organizacj¢
do osiagania przychoddéw pienigznych (zyskow) z udziatu w zyciu gospodarczym.
Jezeli wigc mowi sig o celu przedsigbiorstwa, to moze nim by¢ tylko osiaganie zy-
sku dla whasciciela.®

Przedstawione przestanki nabraty znaczenia ostatnio wobec takich zjawisk, jak:

¢ zmiany klimatyczne, ktore oddziatuja na wiele obszar6w Zycia i sa centralnym ce-
lem polityki oraz gospodarki w nastgpnych latach,

e zmiany demograficzne, wyrazajace si¢ brakiem wykwalifikowanych pracownikow
w niektorych dziedzinach oraz zmianami na rynku pracy, polegajacymi na zwigk-
Szonym popycie na prace, !

e umigdzynarodowienie powiazan gospodarczych i wynikajaca z tego heterogenicz-
no$¢ grup interesu, przekraczajaca granice panstw i czgsto kulture tworzenie war-
toscli,

o wysoka wrazliwos$¢ spoteczenstwa, inwestorow i klientéw dla spotecznych konfor-
mistycznych zachowan przedsigbiorstwa,

e nowe, prawne wymagania odnosnie zarzadzania przedsigbiorstwem i skladania
sprawozdawczosci. ®

Nie bez znaczenia dla dyskusji odnosnie zmiany celu przedsiebiorstwa byt tez prze-
stanki powstania kryzysu finansowego, ktory ostatnio przeksztatca si¢ w kryzys dtuzny lub
nawet w globalny kryzys ekonomiczny.

Efektem wymienionych trendow i zmian jest coraz szersza akceptacja koncepcji zrow-
Nnowazonego rozwoju.

® E. Schmalenbach: Die Privatwirtschaftslehre als Kunstlehre, ZfhF 1911 nr 6.
® W. Riegel: Einfiihrung in die Privatwirtschafislehre, Wyd 3 zmienione, Erlangen 1964, s. 44.

" F. Wall, R.W. Schréder: Zwischen Shareholder Value und Stakeholder Value: Neue Herausformderungen fiir das
Controlling?!, w: Controlling Shareholder Value und Stakeholder Value. Neue Anforderungen, Konzepte und
Instrumente, op.cit., s. 5.

8 7. Reichmann M. Kifler: Sustainability —controlling, Controlling 2010, nr 2, s. 104-106.
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3. Koncepcja zr6wnowazonego rozwoju przedsigbiorstwa

Zapewnienie dlugoterminowej egzystencji przedsigbiorstwa wymaga w zarzadzaniu
uwzglednienia obok dominujacych w gospodarce rynkowej celow ekonomicznych takze
celow socjalnych oraz celow ekologicznych. Przedsigbiorstwo jako wytworca dobr i ustug,
pracodawca i partner w procesach gospodarczych jest glownym twoérca dobrobytu.
W zwiazku z tym gtownym celem pozostaje dlugoterminowe wypetnianie oczekiwa¢ wia-
$cicieli odnosnie poziomu rentownosci. Z tym jednak, ze silniej akcentowane sa pozostate
dlugoterminowe czynniki decydujace o przetrwaniu i rozwoju przedsigbiorstw. Pracownicy
odpowiednio wykwalifikowani sg czgsto jedynym czynnikiem przewagi konkurencyjnej.
O dhlugoterminowym trwaniu decyduje tez odpowiednio uwzgledniania sfera socjalna,
aw tym sprawiedliwy podzial wytworzonej wartosci, jak i dzialania w zakresie ekologii.
Strategia przedsigbiorstwa, zawierajaca wymienione trzy grupy celéw zgodna z podstawo-
wymi kompetencjami przedsigbiorstwa tworzy bazg strategicznej przewagi konkurencyjnej
i jest decydujaca dla zapewnienia dtugoterminowej egzystencji kazdej organizacji (rys.1). °

Jak wynika z rysunku 1 w zarzadzaniu zréwnowazonym rozwojem cele ekonomiczne
w dalszym ciagu zajmuje przodujace miejsce. Taka interpretacja celow zawarta jest tez
w niemieckim Kodeksie Corporate Governance, gdzie stwierdza sig, ze zarzad poprowadzi
przedsigbiorstwo na wlasng odpowiedzialnos¢ w interesie przedsigbiorcy, ktorym jest
w pierwsze] kolejnosci akcjonariusz, swoich pracownikow i pozostatych interesariuszy
zgodnie z celem dlugoterminowego przyrost warto$ci przedsigbiorstwa.'® Podobnie w pol-
skim Kodeksie Nadzoru Korporacyjnego sformutowany jest cel funkcjonowania spotki.
W punkcie 1 zapisane zostato: ,,Podstawowym celem funkcjonowania spdtki powinno by¢
dziatanie we wspolnym interesie wszystkich akcjonariuszy, rozumianym jako tworzenie

, . . : 11
wartos$ci dla akcjonariuszy”.

® M.E. Porter, M.R. Kramer: Corporate Social Responsibility, Harvard Business Manager 2007, nr 85, s. 25, za:
T. M. Fischer, A. Sawczyn, B. Brauch: Nachhaltigkeit und Sustainability Accounting, w: F. Wall, R.W.
Schréder: Zwischen Shareholder Value und Stakeholder Value: Neue Herausformderungen fiir das Control-
ling?!, op. cit., s. 263.

“Deutscher ~ Corporate  Governance —  Kodex, pkt 4.1.1.  http://www.corporate-governance-
code.de/ger/kodex/4.html.

" Kodeks Nadzoru Korporacyjnego,
http://www.monitorprawniczy.pl/index.php?cid=25&id=1528&mod=m_artykuly.
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Market - Based - View

Produkty Efektywnos¢ ekonomiczna Rynek kapitatowy

Cele ekono-
miczne

Efektywnos¢
socjalno-
ekonomiczna

Efektywnosé
ekologiczno -
ekonomiczna

Jednostki biznesu

Przedsiebiorstwo

Procesy

Operatywne
Strategiczne

Produkty - Opszary
dziatalnosci

p¥anowania i
kontroli

Cele
ekologiczu

Efektywnos¢ ekologiczna

Cele
socjalne

Wskazniki planowania i kontroli

Efektywnos¢ socjalna

Materialy i surowce Pracownicy/wspOlnicy

Resorce — Based - View

Rys.1. Trojkat zrownowazonego rozwoju przedsiebiorstwa

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie T. M. Fischer, A. Sawczyn, B. Brauch: Nachhal-
tigkeit und Sustainability Accounting, w: F. Wall, R.W. Schroder: Zwischen
Shareholder Value und Stakeholder Value: Neue Herausformderungen fiir das
Controlling?!, op. cit., s. 264 oraz T. Reichmann M. KiBler: Sustainability —
controlling, Controlling 2010, nr 2, s. 104-106.

Dlugoterminowany przyrost warto$¢ przedsigbiorstwa mozliwy jest wowczas, gdy
rozwoj ekonomiczny, powiazany jest z rozwojem socjalnym i ekologicznym. Dotyczy to
calego przedsigbiorstwa jak i poszczegolnych, strategicznych jednostek biznesu. W kazdym
wypadku uzalezniony jest on od uzgodnionych celow interesariuszy. Stad tez zasadnym jest
ich wspoétudziat przy planowaniu, sterowaniu i kontroli.
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W przedstawionym systemie celdéw uwzglednione sa cele dotyczace efektywnosci po-
szczegblnych obszarow, ale tez efektywnosci potaczonych obszardw, tj. efektywnos¢ eko-
logiczno-ekonomiczna oraz socjalno-ekonomiczna. Efektywno$¢ ekonomiczna jest wyra-
zona klasycznym celem dziatalno$ci przedsigbiorstwa, najczesciej przyrostem rynkowej
warto$ci przedsigbiorstwa. Efektywnos¢ ekologiczna oznacza osiagnigcie okre§lonych
celéow odnos$nie poszczegdlnych aspektow ochrony srodowiska naturalnego, tj. jakos¢é wod
oraz powietrza i ich ochrona, ochrona powierzchni ziemi i surowcoéw naturalnych, jako$é¢
i ochrona Klimatu akustycznego, ochrona przyrody i krajobrazu oraz gospodarowanie prze-
strzenne czy ochrona przed promieniowaniem i nadzwyczajne zagrozenia $rodowiska. Ze
wzgledu na ograniczone zasoby i zdolno$¢ przyjecia odpadow poszukuje si¢ rozwiazan,
ktore zredukuja do minimum negatywne oddzialywania przedsigbiorstw. Efektywnosé
socjalna odpowiada natomiast zadaniom interesariuszy, wobec ktorych przedsigbiorstwo
powinno zachowa¢ okreslony standard, a wigc na przyktad w przypadku pracownikéw sa to
odpowiednie warunki pracy. Efektywno$¢ socjalna i ekologiczna zwigzana jest wigc z za-
sobami osobowymi i rzeczowymi przedsigbiorstwa. One tez sa istotnych warunkiem efek-
tywnosci socjalno-ekonomicznej oraz ekologiczno-ekonomicznej. Pierwsza okreslona jest
stosunkiem migdzy suma wszystkich negatywnych socjalnych oddziatywan, wynikajacych
z wytwarzania produktow lub $wiadczenia ustug i warto$ci dodanej (liczba dni zwolnien
lekarskich przypadajaca na jednego zatrudnionego).Druga rozumiana jest jako relacja od-
powiednio wyrazonego obciazenia srodowiska naturalnego do osiagnigcia okreslonej war-
tosci, np. emisja CO, w mln ton w stosunku do wartosci dodanej. Osiagniecie zatozonej
efektywnosci socjologiczno-ekonomicznej i ekologiczno-ekonomicznej moze by¢ zrodtem
znacznych Korzysci dla przedsigbiorstwa. Waznym elementem jest wowczas osiagnigcie
okreslonej przewagi kosztowej dzigki efektywnemu wykorzystaniu zasobow, ktére otwiera-
ja dostep do nowych grup klientéw, wdrazaniu innowacji jak i wzrostowi motywacji pra-
cownikow, prowadzacej do ich stabilnogci.™?

Nowe teorie zrownowazonego rozwoju dowodza, ze przedsigbiorstwa koncentruja si¢
~maksymalizujacej zyski” spotecznej odpowiedzialnosci. Przedsigbiorstwa odpowiedzial-
nie spolecznie maja z tego tytut korzysci, takie jak lepsza reputacja, mozliwos¢ zwigkszenia
marzy, utrzymanie wysoko wykwalifikowanych pracownikéw oraz najwazniejsze jakim
jest identyfikacja ryzyka i jego uniknigcie. Odpowiedzialno$¢ spoteczna przenosi si¢ po-
$rednio na oszczednos$¢ kosztow, przewage konkurencyjna oraz zyski.

4. Systemy wskaznikow uwzgledniajace spoteczng odpowiedzialnos$¢ przedsigbiorstwa

Zarzadzanie ryzykiem w koncepcji zrbwnowazonego rozwoju jest mozliwe dzigki od-
powiednio skonstruowanym systemom wskaznikow W teorii i w praktyce proponuje si¢
szereg rozwiazan systemow wskaznikow. Jednym z nich jest sa indeksy spotecznej odpo-
wiedzialnosci. Naleza do nich m,in, KLD’s Domini 400 Social, FTSE-Indizes, Dow Jones
Sustainability Index, Calvert Social Index, SRI-Rating, SRI -Fonds*? czy strategiczna karta
wynikow.

2 T, M. Fischer, A. Sawczyn, B. Brauch: Nachhaltigkeit und Sustainability Accounting, w: F. Wall,
R.W. Schréder: Zwischen Shareholder Value und Stakeholder Value: Neue Herausformderungen fiir das Con-
trolling?!, op. cit., s. 264-265.

2 A Bassen, A.M. Kovacs: Corporate Responsibility als Kennzahlensystem, w: F. Wall, R.W. Schréder: Control-
ling Shareholder Value und Stakeholder Value. Neue Anforderungen, Konzepte und Instrumente, op.cit., s. 310
-315.
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Strategiczna - ale tez ttumaczona jako zbilansowana - karta wynikow wydaje si¢, ze 1a-
czy walory akceptowanej jednokryteryjnej koncepcji Shareholder Value i wielokryteryjnej,
kompleksowej koncepcji Stakeholder Value. Zgodnie z jej zatozeniami skuteczna realiza-
cja strategii jest mozliwa wowczas, gdy przedsigbiorstwo zdefiniuje cele i okresli sposoby
ich pomiaru na czterech plaszczyznach, tj. finansowej, klientéw, proceséw wewngtrznych
i uczenia si¢ i rozwoju. Jej celem jest wigc zapewnienie rownowagi pomigdzy tymi cztere-
ma ptaszczyznami. Obok wigc wielkosci finansowych, ktore prowadza do tworzenia bogac-
twa dla akcjonariuszy pojawiaja si¢ inne wartosci ilosciowe(ale nie monetarne) oraz jako-
sciowe wielkosci, okreslane takze jako ,,migkkie” generatory wartosci, ktore umozliwiaja
wglad w bliskie strategii aspekty, jak np. zadowolenie klientdw czy tez pracownikow.™*
W ten sposéb sa zidentyfikowani i uwzglednieni jednoznacznie wazni interesariusze i ich
cele. Cele te powiazane w zaleznosci przyczynowo-skutkowe daja jednolita wyktadnig dla
realizacji celu akcjonariuszy przy zapewnieniu Trade-Offs migdzy interesami r6znych grup.
W ten sposob unika si¢ braku jednoznacznos$ci i kompleksowosci. Dziatanie na rzecz mak-
symalizacji warto$ci przedsigbiorstwa, w tym kontekscie, eksponuje dlugoterminowe wy-
niki, a nie krétkoterminowe cele. Obok wielko$ci finansowych sa tez wielko$ci niefinan-
sowe, zrozumiate dla bezposrednich ich realizatorow generatory przysztych wynikow.

W tradycyjnej, strategicznej karcie wynikow uwzgledniane sa jednak interesy wiasci-
cieli oraz interesariuszy bezposrednio powigzanych z procesem gospodarczym, tj. klienci,
pracownicy, dostawcy. Odpowiedzialno$¢ socjalna i polityczna europejskich przedsig-
biorstw, bedaca podstawa idei zrownowazonego rozwoju, wymaga by w strategicznej kar-
cie wynikdw uwzgledni¢ rowniez cele i mierniki dotyczace sfery socjalnej i ekologiczne;j.

Uwzglednienie przedstawionych, odpowiednio skwantyfikowanych celéw powoduje,
7e staje si¢ ona zrOwnowazong strategiczna karta wynikow. Problemem pozostaje sposob
uwzglednienia celow socjalnych, ekologicznych w tej karcie. W literaturze proponuje si¢
trzy rozwiazania, a wigc:

o uwzglednienie dodatkowych celow we wczesniejszych perspektywach,

e rozszerzenie wczesniejszych perspektyw,

e zmiang tresci i pojecia konwencjonalnych perspektyw™.

Tak skonstruowana wydaje si¢ by¢ dobrym narzedziem uwzgledniania intereséw
wszystkich podmiotow dla zapewnienia dlugoterminowego tworzenia wartosci dla akcjona-
riuszy.

5. Podsumowanie

Ukierunkowanie dziatalno$ci gospodarczej przedsigbiorstwa na tworzenie wartosci dla
akcjonariuszy nie musi oznacza¢ nieuwzglgdniania oczekiwan pozostatych interesariuszy.
Wrgcez przeciwnie ditugotrwaty, zrownowazony rozwoj przedsigbiorstwa wymaga odpo-
wiedniego powiazania odpowiedzialnosci ekonomicznej, socjalnej 1 ekologiczne;.
Uwzglednienie priorytetowe]j pozycji akcjonariuszy pozwala uniknaé¢ chaosu, wynikajacego
z wielokryterialnosci celu. Jednoczesne wiaczenie pozostalych interesariuszy w proces

“ R.S. Kaplan, D.P. Norton: Strategiczna karta wynikéw. Jak przelozy¢ strategie na dziatanie, Wydawnictwo
Naukowe PWN. Warszawa 2001.

8 T.M Fischer, R. Huber, A. Sawczyn: Nachhaltige Unternehmensfiihrung als Herausforderung fiir das Control-
ling, op.cit.
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planowania i kontroli wzmacnia ich pozycje i pozwala aktywnie ksztaltowaé¢ dlugotermi-
nowy rozwdj z zachowaniem przewagi kosztowej i realizacji celow pracownikéw, wspot-
pracownikow i ochrony zasobow. Instrumentem umozliwiajacym odpowiednie zarzadzanie
ryzykiem sa wskazniki publikowane oraz systemy wskaznikoéw w zarzadzaniu przedsig-
biorstwem Do tych drugich nalezy strategiczna karta wynikow. Jak wykazano pozwala ona
potaczy¢ cel finansowy wtascicieli jakim jest maksymalizacja ich bogactwa z uzgodniony-
mi w trakcie planowania i kontroli celami niefinansowymi pozostatych interesariuszy.
W realizacji zrownowazonego rozwoju wymagana jest stosowna modyfikacja tego instru-
mentu. Wyboér w konkretnym wypadku kierunkéw modyfikacji pozostaje w rgkach decy-
dentéw 1 dostosowany powinien by¢ do konkretnych warunkéow zarzadzania przedsigbior-
stwem.
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Streszczenie

Obok dwdch, tradycyjnych koncepcji Shareholder i Stakeholder Value
funkcjonuje obecnie koncepcja zrownowazonego rozwoju. Dzialanie w dlugim
okresie jest korzystne dla wlascicieli, gdy rzeczywiscie, dobrowolnie
uwzglednia sie oczekiwania interesariuszy juz na etapie budowania strategii.
Przedsiebiorstwa odpowiedzialnie spOtecznie majq z tego tytut korzysci, takie
jak lepsza reputacja, mozliwos¢ zwiekszenia marzy, utrzymanie wysoko wy-
kwalifikowanych pracownikow oraz najwazniejsze jakim jest identyfikacja ry-
zyka i jego unikniecie. Zarzqdzanie ryzykiem w koncepcji zrownowazonego
rozwoju jest mozliwe dzieki odpowiednio skonstruowanym systemom wskazni-
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kow. W artykutu przedstawienie na tle cech dwoch koncepcji Shareholder Va-
lue i Stateholder Value idee koncepcji zréwnowazonego rozwoju (Corporate
Responsibility) oraz systemy wskaznikow publikowanych oraz niepublikowa-
nych umozliwiajqcych odpowiednie zarzqdzanie ryzykiem i ukierunkowanie
na ,,maksymalizujqcq zyski” odpowiedzialnos¢ spoteczng.

Stowa kluczowe: warto$¢ dla akcjonariuszy, warto$¢ dla wszystkich interesariuszy, spo-
teczna odpowiedzialno$¢, zrownowazona karta dokonan.

BETWEEN SHAREHOLDER VALUE AND STAKEHOLDER VALUE

Summary

Nowadays, beside two traditional concepts of Shareholder and Stake-
holder Value, is now the concept of sustainable development. Long term ac-
tion benefits to the owners, when the expectations of stakeholders are truly
and voluntary taken into account already at the stage of building strategy.
Social responsible companies have benefits such as better reputation, able to
increase margins, maintaining the highly skilled workers and the most impor-
tant is the identification of risk and its avoiding. Managing risk in the concept
of sustainable development is possible thanks to a suitably constructed sys-
tems of indicators. First of all, in the article is presented the concept of sus-
tainable development (Corporate Responsibility) in the background of two
dominant concepts: Shareholder Value and Stakeholder Value. Second, the
systems of published and unpublished indicators to enable the relevant risk
management and "maximizing profits" targeting into social responsibility.

Keywords: Shareholder Value, Stakeholder Value, Corporate Responsibility, Balanced
Scorecard.
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