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ZWIEKSZANIE WARTOSCI DLA WLASCICIELI
A CEL DZIALANIA PRZEDSIEBIORSTWA W TEORII FIRMY

Streszczenie

W opracowaniu dokonano przegladu koncepcji celu dziatalno$ci przedsigbiorstwa
w teorii firmy. Wychodzac od maksymalizacji zysku w teorii tradycyjnej, wskazano na
zastrzezenia pod jej adresem, ktore daty asumpt do rozwoju konkurencyjnych koncepcji
w ramach alternatywnych teorii przedsigbiorstwa. Dokonano podzialu celow na empi-
ryczne i normatywne. Charakteryzujac dominujacy obecnie normatywny cel przedsigbior-
stwa, czyli zwigkszanie wartosci dla wlascicieli, odniesiono go do innych koncepcji celu
dziatania firmy.

Stowa kluczowe: cel dziatalnoéci przedsigbiorstwa, teoria przedsicbiorstwa, wartos¢ dla
wlascicieli, zarzadzanie warto$cia

Wprowadzenie

Cel dziatania przedsigbiorstwa zajmuje centralne miejsce w wielu szczego-
towych teoriach firmy. Niektore z nich zostaly wyodrebnione jako nowa teoria
przedsigbiorstwa tylko dlatego, ze proponowaty nowy, inny niz dotychczasowe,
cel funkcjonowania przedsigbiorstwa. Wspolczesnie za najbardziej rozpowszech-
niong koncepcje¢ celu dziatania przedsigbiorstwa nalezy uzna¢ zwigkszanie war-
tosci dla wilascicieli'. Nie jest to koncepcja osadzona w jednej konkretnej teorii

! Jak wskazano dalej w tekscie, koncepcja ta wydaje si¢ dominowa¢ w srodowisku naukowym.
Jest podstawa systemow zarzadzania w ramach zarzadzania przez warto$¢ (zarzadzania wartoscig
przedsiebiorstwa, value-based management).
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przedsigbiorstwa, mozna traktowaé ja raczej jako cel wspolny dla wielu teorii,
swoisty rezultat rozwazan nad celem dziatania firmy w ujeciu normatywnym.
Celem niniejszego opracowania jest przeglad koncepcji celu dziatania przedsie-
biorstwa w teorii firmy? i wskazanie w tym kontek$cie miejsca zwigkszania war-
tosci dla wlascicieli.

1. Cel dzialania przedsi¢biorstwa w tradycyjnej teorii przedsi¢biorstwa

Tradycyjna teoria przedsigbiorstwa przyjmuje, ze celem dziatalnosci firmy
jest maksymalizacja zysku®. Podkresli¢ nalezy, ze maksymalizacja zysku jest
zatozeniem w modelowaniu neoklasycznym, poczynionym bez dbatosci o to,
w jakim stopniu odpowiada ono rzeczywistosci. Nalezy zgodzi¢ si¢ z Tomaszem
Gruszeckim, ze o ile przyjecie takiego zatozenia bylo pomocne w modelowaniu
neoklasycznym?®, o tyle traktowanie tego stwierdzenia jako obiektywnej i rzeczy-
wiscie dziatajacej prawidtowosci musi budzi¢ watpliwosci®.

Zapoczatkowanie rozwazan nad celem dzialalno$ci przedsigbiorstwa od teo-
rii neoklasycznej wydaje si¢ o tyle istotne, ze wigkszos¢ alternatywnych teorii
firmy buduje konkurencyjne propozycje na bazie krytyki maksymalizacji zysku
w teorii tradycyjne;.

Zastrzezenia pod adresem maksymalizacji zysku budza wnioski ptynace
z obserwacji rzeczywisto$ci. Wynika z nich, ze przedsigbiorstwa nie maksymali-
zuja zysku. Jako przyktady takich obserwacji mozna podac:

— wiascicieli matych przedsiebiorstw, czgsto jednoosobowych, ktorych

gldwna motywacja jest ,,bycie swoim wlasnym szefem”;

2 Chodzi o cel przedsigbiorstwa nazywany przez Adama Nogg celem powszechnym. Oprocz
tej kategorii wspomniany autor wyr6znia takze cele autonomiczne przedsi¢biorstw. Zob. A. Noga,
Teorie przedsigbiorstw, PWE, Warszawa 2009, s. 64.

3 Zasada maksymalizacji zysku wymyka si¢ wprowadzonym w kolejnym punkcie kryteriom
podzialu celéw na empiryczne i normatywne. Zastrzezenia pod adresem tak sformulowanego celu
odnoszg si¢ zardwno do sprzecznych z nim obserwacji empirycznych, jak i do faktu, ze nie powinien
by¢ celem w ujeciu normatywnym.

4 Zob. A. Noga, Teorie przedsigbiorstw..., s. 112.
5 Przyjecie takiego zatozenia w modelowaniu ekonomicznym upraszcza rozumowanie i pozwa-

la na wyprowadzenie dalszych zaleznosci. Zob. T. Gruszecki, Przedsigbiorca w teorii ekonomii,
CEDOR, Warszawa 1994, s. 139.

¢ Pod adresem zasady maksymalizacji zysku Gruszecki wymienia zastrzezenia metodologiczne,
empiryczne, ekonomiczne i etyczne. Zob. T. Gruszecki, Wspoiczesne teorie przedsiebiorstwa, Wy-
dawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002, s. 159-166.
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— przedsiebiorstwa rodzinne, ktorych rozwoj jest podporzgdkowany zasa-

dzie pozostawania pod kontrolg rodziny;

— przedsigbiorstwa innowacyjne, ktorych wtasciciele cheg zrealizowac jakis

nowatorski projekt;

— przedsigbiorstwa non profit, ktorych dziatalno§¢ nastawiona jest na inne

cele niz zysk;

— przedsiebiorstwa uzytecznosci publicznej, ktorych gldéwnym celem jest

zaspokajanie potrzeb publicznych’.

Problematyczna jest ponadto proba skonkretyzowania odpowiedzi na
pytanie o to, kto maksymalizuje zysk. Przedsiebiorstwo nie jest bowiem jakims$
suwerennym, podejmujacym decyzje bytem. Dziatajg w nim tylko ludzie, ktorzy
moga mie¢ rozne cele, w tym inne niz maksymalizacja zysku, o czym przekonuje
m.in. teoria agencji, teorie behawioralne czy menedzerskie teorie przedsiebior-
stwa. Ten problem dotyczy wigkszo$ci podmiotdw, poniewaz rozbiezno$¢ intere-
sOw nie wystepuje jedynie w firmach jednoosobowych.

Poza tym préba uszczegotowienia omawianego celu prowadzi nieuchronnie
do maksymalizacji zysku ksiggowego (np. zysku netto). Zysk ksiegowy jest obar-
czony wadami wynikajacymi z utomnosci rachunkowosci®. Skutkujg one tym, ze
zysk ksiegowy obliczony zgodnie z obowigzujacymi przepisami moze przyjmo-
wac rozne wielkosci, w zaleznos$ci od przyjetych zasad rachunkowosci, moze by¢
takze kreowany przez zarzadzajacych przedsiebiorstwem. W zwigzku z tym reali-
zacja postawionego przed kierownictwem celu w postaci maksymalizacji zysku

7 Tamze, s. 161-164. Wskaza¢ mozna poza tym na inne zastrzezenia natury praktycznej. Maksy-
malizacja zysku w ujeciu proponowanym przez teori¢ tradycyjng sugeruje, ze cena maksymalizujgca
zysk ustalana jest w punkcie zrownania si¢ przychodu marginalnego z kosztem marginalnym. Praktyka
dziatania przedsigbiorstw pokazuje, ze bardzo czgstym sposobem ustalania cen jest narzut zysku na
koszty, co stoi w sprzecznosci z zasada maksymalizacji zysku.

8 'Wsrdod najczesciej wskazywanych utomnosci tradycyjnej rachunkowosci wymieni¢ mozna
m.in. wystepowanie réznych standardow rachunkowosci, nieuwzglednianie zmiennej wartoSci pie-
niagdza w czasie oraz poziomu ryzyka, nieuwzglednianie konieczno$ci inwestowania. Zob. A. Rap-
paport, Wartos¢ dla akcjonariuszy: poradnik menedzera i inwestora, WIG-Press, Warszawa, 1999,
s. 16; T. Wasniewski, W. Skoczylas, Wartos¢ poznawcza nadwyzki pienigznej przy ocenie efektyw-
nosci gospodarowania przedsigbiorstwa, ,,Rachunkowo$¢” 1998, 10, s. 509.
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moze polega¢ na ksiggowym kreowaniu wyniku, co nie wptywa albo wpltywa
destrukcyjnie na efektywno$¢ przedsigbiorstwa’.

2. Cele empiryczne i cele normatywne

W dalszej czgéci opracowania koncepcje celu przedsigbiorstwa osadzone
w roznych alternatywnych teoriach firmy podzielono na dwie grupy. Pierwsza
z nich obejmuje cele faktycznie realizowane przez przedsiebiorstwa. Wynikaja
z obserwacji empirycznych i takich teorii przedsigbiorstwa, ktorych zamiarem
byto wyjasnienie rzeczywistos$ci (teorie empiryczne). Cele z tej grupy w dalszej
czg$ci opracowania nazywane sg empirycznymi celami przedsigbiorstwa. Druga
grupa obejmuje cele wynikajace z teorii normatywnych, tj. takich, ktore zglaszaja
postulaty co do pozadanego stanu rzeczy. Sa to zatem odpowiedzi na pytanie, co
powinno by¢ celem przedsigbiorstwa i w dalszej czgsci opracowania nazywa si¢
je normatywnymi celami przedsigbiorstwa.

3. Cel dzialania przedsi¢biorstwa w teoriach alternatywnych

Proby odpowiedzi na pytanie o cel dziatalno$ci przedsigbiorstwa podejmo-
wano w ramach alternatywnych teorii firmy, przy czym w wigkszos$ci rozwazania
na ten temat dotyczyly celu faktycznie realizowanego przez przedsigbiorstwo (celu
empirycznego). Pierwszymi teoriami, ktore otwarcie zakwestionowaty zasade
maksymalizacji zysku, byty teorie menedzerskie'®. Wywodza si¢ z obserwacji
duzych zarzadzanych przez menedzerow korporacji z rozproszong wtasnoscia,
z ktorych wynikato, ze podmioty te nie maksymalizujg zysku. Jako alternatywne

° Odpowiedzig na przytoczone argumenty bywa stwierdzenie, ze zasada maksymalizacji zysku
jest ujeciem modelowym i ogdlnym, ktore co prawda abstrahuje od szeregu uwarunkowan rzeczy-
wistej dzialalno$ci przedsigbiorstw, ale pozwala odkry¢ pewna wspolna zasad¢ zachowan bardzo
roznorodnych podmiotow. Jest to tzw. umiarkowana posta¢ zasady maksymalizacji zysku (zob.
T. Gruszecki, Wspoiczesne teorie..., s. 166). Jednoczes$nie takie postawienie problemu oznaczatoby,
ze stwierdzenie, iz przedsigbiorstwa powinny maksymalizowac zysk, nalezy rozumiec¢ jako ogdlne
wskazanie na konieczno$¢ poprawy efektywnosci. Jednak takie ogdlne zalecenie jest malo przydat-
ne w rzeczywistym funkcjonowaniu przedsi¢gbiorstw.

10 Tamze, s. 157.
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cele realizowane przez korporacje zarzadzane przez menedzeréow (cele empi-
ryczne) wskazano!!:

— maksymalizacj¢ sprzedazy — model Baumola (1959);

— maksymalizacj¢ uzytecznosci dla menedzerow poprzez zwigkszanie

wydatkéw dyskrecjonalnych — model Williamsona (1964);

— maksymalizacj¢ wzrostu — model Marrisa (1964).

Model Baumola'? wychodzi od konstatacji, ze ptace menedzerow w wiek-
szych firmach sa wyzsze niz w mniejszych, a z wielko$cia spotki wigza sie
przywileje, takie jak sluzbowe samochody, ekskluzywne biura, wysokie limity
wydatkéw reprezentacyjnych. Ponadto wysokie przychody ze sprzedazy, duzy
udziat w rynku i wigksza sita przetargowa stanowia bariery wejscia dla poten-
cjalnych konkurentéw, zwigkszajac szanse przetrwania firmy w dhugim okresie
1 dajac menedzerom stabilno$¢ zatrudnienia. Place i inne korzysci sg zatem sko-
relowane z poziomem sprzedazy. Dlatego menedzerowie dazg do maksymalizacji
sprzedazy. Narzucaja taki cel catemu przedsigbiorstwu, warunkiem ograniczaja-
cym jest dla nich jedynie osiagniecie minimalnego poziomu rentownosci kapitatu
narzuconego przez wilascicieli. Stad menedzerowie staraja si¢ maksymalizowac
sprzedaz w przedziale gwarantujacym minimalng wymagana przez wlascicieli
rentownos¢ kapitatu.

W modelu Williamsona'® celem dziatalno$ci menedzeréw jest maksymali-
zacja uzyteczno$ci, ktérag mozna opisa¢ w kategoriach pieni¢znych i niepieni¢z-

' Do teorii menedzerskich, oprocz wymienionych, zalicza si¢ niekiedy takze teori¢ wzrostu fir-
my Edith Penrose, prekursorki szkoty zasobow i kompetencji (resorce-based view of the firm, com-
petence-based school). Zob. E. Penrose, The Theory of the Growth of the Firm, Blackwell, Oxford
1959; J.W. Stoelhorst, The Naturalist View of Universal Darwinism: An Application to the Evolution-
ary Theory of the Firm, University of Amsterdam, Paper presented at the EAEPE 2002 Conference
‘Complexity and the Economy: Implications for Economic Policy’, 7-10.11.2002, Aix-en-Provence,
France, s. 4; N.J. Foss, Edith Penrose and the Penrosians — or, why there is still so much to learn
from The Theory of the Growth of the Firm, prepared for a Special Issue of Cahiers de 'ISMEA —
Série Oeconomica, revised 14.01.1998, www.ep.lib.cbs.dk/download/ISBN/8778690196.pdf), s. 3
(4.12.2007; C.K. Prahalad, G. Hamel, The Core Competence of the Corporation, ,,Harvard Business
Review” May—June 1990, s. 79-91.

12 Zob. W.J. Baumol, Business Behaviour, Value and Growth, Macmillan, London 1959,
za M. Gorynia, Zachowania przedsigbiorstw w okresie transformacji. Mikroekonomia przejscia,
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Poznan 1998, s. 24.

13 Zob. O.E. Williamson, The Economics of Discretionary Behaviour: Menagerial Objectives
In a Theory of the Firm, Prentice-Hall Inc., Englewood Cliffs 1964, za A. Koztowska, Alternatywne
teorie zachowania przedsigbiorstw, w: D. Kopycinska (red.), Zachowania decyzyjne podmiotow
gospodarczych, Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2006, s. 36; O.E. Williamson, Economic Or-
ganization. Firms, Markets and Policy Control, Wheatsheaf Books, London 1986, za M. Gorynia,
Zachowania przedsigbiorstw..., s. 27; T. Gruszecki, Wspélczesne teorie..., s. 182.
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nych. Williamson kladzie nacisk na wydatki firmy podlegajace dyskrecjonalnej
kontroli menedzerow. Nie maja oni bowiem neutralnego stosunku do wydatkow
1 preferuja te, ktore zalezg bezposrednio od nich. Wydatki na podlegly personel
administracyjny, luksusowe biura czy samochody stuzbowe, uznaniowe wydatki
inwestycyjne pozwalaja menedzerom zaspokoi¢ potrzeby dochodu, prestizu, wta-
dzy, bezpieczenstwa. Podobnie jak w modelu Baumola, Williamson zaktada, ze
warunkiem ograniczajacym swobode menedzerow w realizowaniu powyzszego
celu jest osiagnigcie minimalnej rentownosci satysfakcjonujacej wiascicieli, jed-
nak zauwaza, ze korporacje z duzym udzialem w rynku nie maja z tym trudnosci.

W modelu Marrisa'* uzyteczno$¢ dla menedzerow jest rozumiana jako mie-
szanina dochodu, wladzy, prestizu oraz bezpieczenstwa. Zauwaza sig, ze mene-
dzerowie wicksza wage przywiazuja do korzysci wynikajacych ze wzrostu niz
7 samego rozmiaru. Zaspokajajg przy tym swoje potrzeby dochodu, prestizu, wia-
dzy i bezpieczenstwa, maksymalizujac stope wzrostu przedsiebiorstwa, przy czym
wzrost rozumiany jest nie tylko jako wzrost sprzedazy, lecz takze — aktywow.
Daje wigksza niezalezno$¢ finansowa, wigksze mozliwosci samofinansowania
i utrudnia przejecie firmy przez wykup akcji na rynku kapitatowym. Menedzero-
wie zarazem muszg dbac o osigganie minimalnego wymaganego poziomu zysku,
poniewaz stanowi on zrodto stabilnej dywidendy, ktéra zapobiega zmianom
akcjonariatu i przeciwdziata nagtym spadkom wartos$ci akcji na gietdzie.

Pojawienie si¢ teorii menedzerskich wraz z wynikami badan sugerujacymi,
ze firmy kontrolowane przez menedzer6w osiagaja gorsze wyniki'®> od firm kon-
trolowanych przez wlascicieli, dato asumpt do dalszej analizy celow dziatalno$ci
przedsigbiorstwa.

Koncepcja ograniczonej racjonalnosci Simona'® posrednio zakwestionowata
zasade maksymalizacji zysku, wskazujac na nieadekwatnos$¢ terminu ,,maksyma-
lizacja” wzgledem decyzji podejmowanych w przedsigbiorstwie. W tym ujeciu ze

4 Zob. R. Marris, 4 Model of the ,, Managerial” Enterprise, ,,The Quarterly Journal of Econom-
ics” 1963, Vol. 77, No. 2, s. 186—188; R. Marris, The Economic Theory of Managerial Capitalism,
Macmillan, London 1964; M. Gorynia, Zachowania przedsigbiorstw..., s. 25.

15 Zob. M.C. Sawyer, The Economics of Industries and Firms. Theories, Evidence and Policy,
Routledge, London 1991, s. 174, za M. Gorynia, Zachowania przedsigbiorstw..., s. 29.

16 Zasada ograniczonej racjonalno$ci Simona glosi, ze ludzie nie szukajg w dziatalnosci gospo-
darczej wyboru optymalnego, tylko poprzestaja na wyborze zadawalajacym (satysfakcjonujacym).
Zob. H.A. Simon, Dziatanie administracji. Proces podejmowania decyzji w organizacjach admini-
stracyjnych, PWN, Warszawa 1976, s. 181 i dalsze; J.G. March, H.A. Simon, Teoria organizacji,
PWN, Warszawa 1964, s. 228; M. Augier, E. Feigenbaum, HerbertA. Simon, Biographical Memoirs,
Proceedings of the ,,American Philosophical Society” 2003, Vol. 147, No. 2, s. 196.
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wzgledu na ograniczenia racjonalnosci decydentéw (menedzeréw) celem przed-
sigbiorstwa jest osigganie wyniku (np. zysku) na poziomie satysfakcjonujacym
wiascicieli.

Teoria behawioralna Cyerta i Marcha!” wskazata na rozbiezno$¢ intereséw
0sOb dziatajacych w przedsigbiorstwie i zaproponowala zamiast jednego celu,
jakim byta maksymalizacja zysku, koncepcje wiazki celéw realizowanych przez
przedsiebiorstwo.

Podobna koncepcje wiazki celow przedsiebiorstwa wywie§¢ mozna z teo-
rii kontraktualnej (postrzegajacej przedsigbiorstwo jako wiazke kontraktow)'s,
jak rowniez z nowej ekonomii instytucjonalnej'’, zwracajacej uwage na szuka-

17 Wychodzi od stwierdzenia, ze to nie zbiorowosci ludzkie majg cele, tylko konkretne jednostki.
W tym ujeciu przedsigbiorstwo to koalicja jednostek ludzkich, w ramach ktdrej tworza si¢ niejed-
nokrotnie pewne subkoalicje. To wraz z obserwowanym zjawiskiem separacji wtasnosci 1 kontroli
prowadzi do stwierdzenia, ze menedzerowie zarzadzajacy nie maja wspolnego celu, tylko rozne cele
indywidualne, w zaleznos$ci od poziomu i zakresu odpowiedzialnosci ich stanowiska. Obok celow
kwantyfikowalnych, takich jak wielko$¢ produkcji, niezbgdny poziom zapaséw, poziom sprzedazy,
udziat w rynku czy wysokos$¢ zysku, wystepuja cele niekwantyfikowalne. Cele te dotycza réznych
czeSci przedsigbiorstwa, sg ze soba czesto sprzeczne, dlatego musza by¢ w jakis sposob uzgadnia-
ne. Stuza temu takie mechanizmy, jak przetarg, korygowanie celow ze wzgledu na do§wiadczenia,
wewnatrzorganizacyjny proces kontroli. Wynika z tego, ze rozne cele istniejace w przedsigbiorstwie
nie moga by¢ jednoczes$nie maksymalizowane, realizowane sg czg¢sto na pewnym poziomie aspi-
racji. Istnieje zatem wiazka celow przedsigbiorstwa, tworzaca pewna strukture. Zob. R.M. Cyert,
J.G. March, 4 Behavioral Theory of The Firm, Prentice-Hall, Englewood Cliffs, New Jersey 1963,
s. 26—40.

18 ‘W podejsciu kontraktualnym przedsigbiorstwo jawi si¢ jako ,,splot kontraktow” (nexus of con-
tracts) zawieranych przez gtéwnego ,.kontraktora” (czyli przedsigbiorcg) w celu uzyskania kontroli
nad zasobami. Umowy z wlascicielami réznych czynnikow produkcji maja rézng charakterystyke,
jednak ich wspdlng cecha jest to, ze wszystkie sa zawierane po to, aby kierownictwo firmy mogto
dysponowac¢ roéznymi zasobami. Zob. m.in. K. Sobiech, B. Wozniak, Ekonomia instytucjonalna,
w: M. Ratajczak (red.), Wspélczesne teorie ekonomiczne, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej,
Poznan 2005, s. 148; N.J. Foss, P.G. Klein, The Theory of the Firm and Its Critics: A Stocktaking
and Assessment, prepared for J.-M. Glachant and E. Brousseau (eds.) ,,New Institutional Econom-
ics: A Textbook”, Cambridge: Cambridge University Press, wersja z 22.08.2005, www.ssrn.papers.
com, s. 2 (15.02.2006); N.J. Foss, Capabilities and the Theory of the Firm, Danish Research Unit
for Industrial Dynamics, Working Paper No. 96-8, czerwiec 1996, www.ssrn.papers.com, s. 4
(15.02.2006).

” Nowa ekonomia instytucjonalna to szeroki nurt teoretyczny wykorzystujacy wiele teorii
(m.in. kosztéw transakcyjnych, kontraktualng i praw wlasnosci, agencji). Korzysta zar6wno z osia-
gni¢¢ ekonomii neoklasycznej, jak i z wigkszo$ci alternatywnych teorii przedsigbiorstwa, jak row-
niez z dorobku teoretycznego nauk o zarzadzaniu oraz osiagni¢¢ nauk prawniczych. Powoduje to, ze
nowa ekonomia instytucjonalna ma charakter interdyscyplinarny. Koncentruje swoje rozwazania na
teorii konkurencji, monopolu, regulacji, teorii korporacji i nadzoru wiascicielskiego. Wérod prekur-
sorow nowej ekonomii instytucjonalnej wymienia si¢ R. Coase’a, J.R. Commonsa, F. Hayeka, Ch.
Barnarda, H. Simona, K. Arrowa, A. Chandlera, A. Alchiana, K. Llewellyna. Zob. O.E. Williamson,
Ekonomiczne instytucje kapitalizmu, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1998, s. 16-25.
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nie kompromisu pomiedzy rozbieznymi interesami poszczegdlnych jednostek
w przedsigbiorstwie reprezentujacych zachowania oportunistyczne. Teoria agen-
cji*® natomiast wyraznie definiuje konflikt celow, ktore realizuja roézne grupy
w przedsigbiorstwie, w szczegolnosci wiascicieli i menedzerow. Inaczej definiuja
cel przedsiebiorstwa teorie biologiczne, wedlug ktorych celem dziatalnosci jest
przetrwanie w krotkim okresie oraz rozwoj w dtugim okresie?'.

Mozna przytoczy¢ takze inne koncepcje celu przedsigbiorstwa, ktore jednak
w odroznieniu od wspomnianych powyzej stanowia odpowiedz na pytanie, co
powinno by¢ celem przedsiebiorstwa (cel normatywny). Peter F. Drucker stwier-
dzit, ze celem przedsigbiorstwa powinno by¢ tworzenie klienteli*2. Nalezy to jed-
nak rozumie¢ jako podkreslenie faktu, Ze to klient jest w centrum zainteresowania
biznesu, niejako tworzy biznes. Jednak juz podchodzac do aplikacji tej koncepc;ji,
Drucker proponowat zarzadzanie przez cele w osmiu dziedzinach, zdajac sobie
sprawe z koniecznos$ci rownowazenia celow z tych obszardw, poniewaz moga
one by¢ sprzeczne®. W ostatniej dekadzie XX wieku natomiast opowiadat sie
juz za postrzeganiem biznesu z dlugoterminowej perspektywy wilasciciela, kry-
tykujac koncepcje rownowazenia interesow réznych grup* i aprobujac tworzenie
bogactwa wiascicieli®®. Nie jest to wcale zmiana pogladéw, tylko raczej wynik
konwergencji w nauce i biznesie dwoch problematyk: wartosci dla klienta i war-

2 Teoria agencji skupia si¢ na specyficznym typie kontraktu: pryncypal-agent. Bywa redukowa-
na do wyjasniania relacji mi¢gdzy wlascicielem a menedzerem, a w rzeczywisto$ci stanowi rozwi-
nigcie teorii kosztow transakcyjnych oraz teorii kontraktualnej i odnosi si¢ do specyficznych typow
umoéw o asymetrycznej pozycji stron, zwlaszcza stosunkow zatrudnienia w przedsigbiorstwie.
Zob. A. Shleifer, R.W. Vishny, 4 Survey of Corporate Governance, NBER Working Paper 5554,
April 1996, www.nber.org/papers/w5554, s. 7 (4.12.2007); M.C. Jensen, W.H. Meckling, Theory
of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure, ,Journal of Financial
Economics” October 1976, Vol. 3, No. 4, s. 305-360, www.papers.ssrn.com/abstract=94043, s. 7
(15.11.2007).

2I' W biologicznych teoriach przedsigbiorstwa celem w krotkim okresie jest przetrwanie, a jej
zachowania thumaczy¢ moze dazenie do homeostazy. W dlugim okresie samo przetrwanie nie wy-
starcza, liczy si¢ rozwdj, ktory moze by¢ opisany przy pomocy koncepcji cyklu zycia. Zob. T. Gru-
szecki, Wspoiczesne teorie..., s. 227.

22 Zob. P.F. Drucker, Praktyka zarzgdzania, Czytelnik, Nowoczesnos¢, Akademia Ekonomiczna,
Krakow, 1998, s. 52.

3 Te dziedziny to pozycja rynkowa przedsigbiorstwa, innowacyjno$¢, produktywnosé, zasoby
fizyczne i finansowe, rentowno$¢, wydajno$¢ menedzeréw i ich rozwoj, wydajnos$¢ pracownika i je-
go stosunek do pracy, odpowiedzialno$¢ publiczna przedsigbiorstwa. Tamze, s. 79, 104.

24 Koncepcje konkurencyjng w stosunku do zarzadzania przez warto$¢. Zob. P.F. Drucker, Zarzg-
dzanie w XXI wieku, Muza, Warszawa 2000, s. 60.

2 W artykule w ,,Harvard Business Review” z 1995 roku. Zob. A. Ehrbar, EVA — strategia two-
rzenia wartosci przedsigbiorstwa, WIG-Press, Warszawa 2000, s. 2.
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tosci dla wihascicieli**. Wynika z tego, ze postrzeganie strategiczne nakierowane
na klienta powinno by¢ zbiezne z mysleniem finansowym z perspektywy warto$ci
dla wiasciciela.

Teoria finanso6w przedsiebiorstwa na pytanie o cel funkcjonowania przed-
sigbiorstwa daje takze odmienng od maksymalizacji zysku odpowiedz. Postrzega
przedsiebiorstwo z perspektywy jego wiascicieli i jako cel stawia zwiekszanie
wartosci dla wiascicieli. Takie definiowanie celu przedsigbiorstwa wydaje si¢
dominowa¢ w $rodowisku naukowym?’.

Wspblczesnie gtdwnag alternatywa powyzszej koncepcji normatywnego celu
przedsiebiorstwa jest odwolujacy si¢ do przytoczonej powyzej koncepcji wigzki
celow? poglad, ze przedsigbiorstwo powinno realizowaé interesy wszystkich
grup zwigzanych z przedsigbiorstwem, czyli jego interesariuszy (stakeholders)*.

26 Zob. A. Black, Ph. Wright, J.E. Bachman, J. Davies, W poszukiwaniu wartosci dla akcjonariu-
szy. Ksztattowanie wynikow dziatalnosci spotek, Dom Wydawniczy ABC, Warszawa 2000, s. 29.

27 Podobny poglad wyrazaja m.in. M. Michalski, Ekonomiczna wartos¢ dodana dla wlascicie-
li, w: J. Duraj (red.), Wartos¢ przedsiebiorstwa — z teorii i praktyki zarzqdzania, Wydawnictwo
Naukowe Novum, Plock 2000, s. 69; A. Jaki, T. Rojek, Zorientowanie na wartos¢ jako strategia
rozwoju przedsiebiorstwa, Uniwersytet Szczecinski — materiaty, konferencje, nr 49/2000, s. 110;
T. Wasniewski, W. Skoczylas, Teoria i praktyka analizy finansowej w przedsigbiorstwie, FRR w Pol-
sce, Warszawa 2002, s. 373; E.A. Helfert, Techniki analizy finansowej, PWE, Warszawa 2004, s. 21;
E.F. Brigham, L.C. Gapenski, Zarzqdzanie finansami, PWE Warszawa 2000, t. 2, s. 44.

28 Rozni autorzy zajmujacy sie ta tematyka jako w zasadzie jedyna konkurencyjng w stosunku do
zwigkszania wartosci koncepcje celu firmy podaja wlasnie rownowazenie intereséw réznych interesa-
riuszy. Zob. np. A. Rappaport, Wartos¢ dla akcjonariuszy..., s. 5; A. Black, Ph. Wright, J.E. Bachman,
J. Davies, op. cit., s. 257; T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, Wycena: mierzenie i ksztaftowanie war-
tosci firm, WIG-Press, Warszawa 1997, s. 5; W. Skoczylas, Ogolne problemy zarzgdzania wartoscig
przedsigbiorstwa, w: W. Skoczylas (red.), Determinanty i modele wartosci przedsigbiorstw, PWE,
Warszawa 2007, s. 30; Sz. Cyfert, Kreowanie wartosci przez organizacje w perspektywie teorii firmy,
w: H. Jagoda, J. Lichtarski (red.), Nowe kierunki w zarzgdzaniu przedsiebiorstwem — miedzy teorig
i praktykq, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Wroctaw 2004, s. 27.

2 Szczegodlnie do teorii behawioralnej Cyerta i Marcha. Zob. W. Skoczylas, Ogélne problemy...,
s. 30.

3 Prekursorem i propagatorem tej koncepcji jest Freeman. Stawianie za cel funkcjonowania
przedsigbiorstwa zaspokojenia interesow roznych grup interesariuszy bywa nazywane w literaturze
takze koncepcja wszystkich 0sob zainteresowanych, koncepcja korzysci dla podmiotéw otoczenia,
teoria stakeholders, koncepcja stakeholder value, ideg zrownowazenia interesow wszystkich pod-
miotow zwigzanych z przedsigbiorstwem, modelem koalicji. Zob. R.E. Freeman, K. Martin, B. Par-
mar, Stakeholder Capitalism, ,,JJournal of Business Ethics” 2007, No. 74, s. 303-314; A. Black,
Ph. Wright, J. E. Bachman, J. Davies, W poszukiwaniu wartosci...s. 25; W. Skoczylas, Wartos¢
przedsigbiorstwa w systemie jego oceny, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego,
Szczecin, 1998, s. 30-33; A. Rappaport, Wartos¢ dla akcjonariuszy..., s. 6; Sz. Cyfert, Kreowanie
wartosci..., s. 27.
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4. Zwigkszanie wartosci dla wlascicieli jako normatywny cel
dzialalno$ci przedsigbiorstwa

W literaturze przewaza poglad, ze wlasciwym sensem istnienia przedsigbior-
stwa jest zwigkszanie bogactwa jego wiascicieli. Sposrdd bogatej argumentacji
przekonujacej o wyzszosci koncepcji wiascicielskiej (shareholder theory) nad
koncepcja interesariuszy (stakeholder theory) nalezy podkresli¢ niedoskonatosci
w wymiarze aplikacyjnym tej drugiej. Wynikajg one z problemu hierarchii grup
interesariuszy, ich interesy sa bowiem rozbiezne i czesto sprzeczne. W najprost-
szym ujeciu przektadatoby si¢ to na wiele celdéw funkcjonowania przedsigbior-
stwa, co jest rOwnoznaczne z nieposiadaniem celu w ogole’’. W konsekwencji
braku jednolitego kryterium decydent rownowazacy cele wszystkich stron zain-
teresowanych musiatby za kazdym razem wybiera¢, ktora z grup interesariuszy
jest wazniejsza®. Oznaczatoby to funkcjonowanie firmy ze zmiennym celem lub
w przeciwnym razie paraliz decyzyjny i niefunkcjonowanie w ogole. Zilustro-
wano to w tabeli 1.

Jak wynika z tabeli, teoria interesariuszy ma powazne braki w wymiarze
aplikacyjnym, poniewaz nie daje zadnych zalecen co do dokonywania wybo-
row 1 rozwigzywania konfliktow interesoéw pomigdzy konkurencyjnymi i czgsto
sprzecznymi postulatami réznych grup interesu. Natomiast teoria wlascicielska
ma jeden jasny cel, ktory moze by¢ stosowany w codziennej dziatalno$ci opera-
cyjnej®. Miedzy innymi z tego powodu koncepcja wszystkich zainteresowanych
stron natrafia na trudnosci aplikacyjne i w efekcie nie sprawdza si¢ w praktyce*.

31 Logicznie niemozliwe jest maksymalizowanie kilku sprzecznych celow w tym samym czasie.
Zob. M.C. Jensen, Value Maximization, Stakeholder Theory, and the Corporate Objective Function,
,Journal of Applied Corporate Finance” 2001, Vol. 14, No. 3, s. 10. Koniecznos¢ posiadania jednego
celu potwierdzaja wyniki badan empirycznych zawarte w pracy: K. Cools, M. van Praag, The Value
Relevance of Disclosing a Single Corporate Target: An Explorative Empirical Analysis, Tinbergen
Institute Discussion Paper 2003-049/3, May 2003.

32 Zob. A. Black, Ph. Wright, J.E. Bachman, J. Davies, W poszukiwaniu wartosci..., s. 24-25. Jak
twierdzi Drucker, w Japonii, Niemczech i Skandynawii przyjecie za cel firmy stworzenia i utrzymania
spotecznej harmonii, faktycznie oznacza, ze przedsigbiorstwo prowadzone jest w interesie pracownikow
fizycznych. Zob. P.F. Drucker, Zarzqdzanie w XXI wieku..., s. 60.

3 Zob. A. Cwynar, W. Cwynar, Kreowanie wartosci spotki poprzez dlugoterminowe decyzje
finansowe, Polska Akademia Rachunkowosci oraz Wydawnictwo Wyzszej Szkoly Informatyki
i Zarzadzania z siedzibg w Rzeszowie, Warszawa—Rzeszoéw 2007, s. 14.

3% Zob. W. Skoczylas, Wartosé przedsigbiorstwa..., s. 33.
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Tabela 1
Cel dziatalnosci przedsigbiorstwa w wymiarze teoretycznym i praktycznym
. . . Teoria interesariuszy
Wyszczegdlnienie Teoria wlascicielska (shareholder theory) (stakeholder theory)
Wskazanie Zwicgksza¢ warto$¢ dla wlascicieli Roéwnowazy¢ interesy
teoretyczne réznych interesariuszy
(co nalezy robic?)
Funkcja celu Jedna funkcja celu Wiele funkcji celu
Walor aplikacyjny | Zawsze wybieraj to rozwigzanie, ktore ?
(jak to zrobic?) najbardziej przyczynia si¢ do zwigkszenia
warto$ci w dtugim okresie (wydaj ztotowke
poprawiajaca usytuowanie okreslonej grupy
interesariuszy tylko wtedy, gdy korzysé¢, jaka
ona przyniesie, wynosi co najmniej tyle samo)
Miara wynikow Na przyktad rynkowa wartos¢ ?
przedsigbiorstwa

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie M.C. Jensen, Value Maximization, Stakeholder Theory,
and the Corporate Objective Function, ,,Journal of Applied Corporate Finance” 2001, Vol.
14, No. 3, s. 10.

Zwigkszanie warto$ci dla wlascicieli jest celem zgodnym z logika inwesty-
cyjna, przy czym aby mozna bylo moéwic¢ o tworzeniu wartosci, osiaggnigta stopa
zwrotu z kapitatu powinna przewyzsza¢ minimalng wymagana stope zwrotu, czyli
koszt kapitatu. Jest to podstawowa zasada finanséw przedsigbiorstwa®.

W niniejszym opracowaniu postuluje si¢ odejscie od ujmowania impera-
tywu, jaki powinien przy$wieca¢ przedsigbiorstwu w odniesieniu do wartosci
dla wiascicieli jako maksymalizacji. Podstawg tego postulatu sa ustalenia alter-
natywnych teorii przedsigbiorstwa, w szczego6lnosci zas koncepcja ograniczonej
racjonalnos$ci Simona.

W odréznieniu od tradycyjnej teorii przedsigbiorstwa, ktora zaktada, ze czto-
wiek (homo oeconomicus) dziata zawsze racjonalnie, maksymalizuje uzytecznosc,
poszukuje najlepszych (optymalnych) wariantow dzialania, zasada ograniczonej
racjonalnosci glosi, ze decydenci nie szukaja w dziatalno$ci gospodarczej wyboru
optymalnego, tylko poprzestaja na wyborze zadawalajagcym (satysfakcjonujacym)*.

35 Zob. np. A. Damodaran, Finanse korporacyjne. Teoria i praktyka, wyd. 2, Onepress, Gliwi-
ce 2007, s. 39.

3¢ Zob. J.G. March, H.A. Simon, Teoria organizacji... s. 228; M. Augier, E. Feigenbaum, Her-
bertA. Simon, Biographical Memoirs... s. 196.



204 Jarostaw Nowicki

Zasada ta wychodzi od konstatacji, ze zachowania ludzkie odbiegaja od obiektyw-
nej racjonalnosci:

— racjonalno$¢ wymaga pelnej wiedzy i mozliwosci przewidzenia konse-
kwencji wszystkich rozpatrywanych mozliwo$ci — w rzeczywisto$ci zna-
jomos¢ nastepstw mozliwych wybordw jest niepetna;

— przypisywanie wartos$ci przysztym konsekwencjom mozliwych wyborow
odbywa si¢ nie tylko na bazie niewystarczajacego doswiadczenia, lecz
takze wyobrazni, dlatego warto$ci te sg jedynie przyblizone;

— racjonalno$¢ wymaga dokonywania wyboru sposrod wszystkich mozli-
wych alternatyw — w rzeczywisto$ci bierze si¢ pod uwage tylko niektore
mozliwosci®’.

Powodéw ograniczonej racjonalnosci w podejmowaniu decyzji nalezy szu-
ka¢ w niedostatecznej informacji o istocie problemu i mozliwych rozwigzaniach,
braku czasu lub pieniedzy na zebranie petniejszych informacji, niemoznos$ci
zapamietania wszystkich informacji, ograniczeniach inteligencji decydenta’®, jak
réwniez jego indywidualnych potrzebach, motywach i dgzeniach®. Racjonalnos¢
ograniczaja takze nieu§wiadomione nawyki, przyzwyczajenia i odruchy jednostki,
jak rowniez wartosci i zadania jednostki odbiegajace od celow organizacji*. Dla-
tego osoba podejmujaca decyzje zamiast szukac rozwigzan optymalnych poprze-
staje na takim, ktore zaspokaja potrzeby w wystarczajacym stopniu*'.

W konsekwencji struktura ludzkich wybordéw czesciej zbliza si¢ do modelu
,,bodziec—reakcja” niz do racjonalnego wyboru pomiedzy réznymi alternatywami,
a racjonalno$¢ cztowieka miesci si¢ w granicach wyznaczonych przez psycholo-
giczne otoczenie®, a takze szerzej — przez otoczenie organizacyjne, ktore podlega
zmianom®. Model ograniczonej racjonalnosci mozna przedstawi¢ jako wybor
rozwigzania, ktoére spetnia dany, uswiadomiony poziom aspiracji. Dodatkowe
komplikacje powoduje fakt, ze poziomy aspiracji zmieniajg si¢ w zaleznosci od

37 Zob. H.A. Simon, Dzialanie administracji..., s. 181 i dalsze.

38 Zob. J.A'F. Stoner, R.E. Freeman, D.R. Gilbert jr., Kierowanie, PWE, Warszawa 1999, s. 253.
3 Zob. J.G. March, H.A. Teoria organizacji..., s. 221.

40 Zob. H.A. Simon, Dziafanie administracji..., s. 400.

4 Herbert A. Simon wprowadzit angielski termin satisfice oznaczajacy osiaganie rozwigzania
wystarczajaco dobrego dla decydenta. Powstal z potaczenia dwoéch angielskich stow satisfy (satys-
fakcjonowac) oraz suffice (zadowala¢, wystarczac).

4 H.A. Simon, Dzialanie administracji..., s. 221.

4 Tamze, s. 400.
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okolicznosci i zmieniajgcych si¢ doswiadczen, np. jesli otoczenie dostarcza wielu
dobrych rozwigzan, aspiracje rosna, jesli alternatywy sg gorsze, aspiracje spadajg*.

Bazujac zatem na wnioskach ptynacych z teorii przedsigbiorstwa*, nalezy
stwierdzi¢, ze dziatajagce w organizacji jednostki nie stosuja w praktyce zasady
optymalizacji, nie moga zatem maksymalizowa¢. Maksymalizacja mozliwa
bylaby jedynie w warunkach petnej racjonalnosci. Warunki te w rzeczywisto$ci
nie sg spetnione, dlatego nie mozna méwi¢ o maksymalizacji, takze w przypadku
dziatan ukierunkowanych na zwigkszanie wartosci. W warunkach ograniczonej
racjonalnosci decydenci w przedsigbiorstwie nie maksymalizujg wartosci, tylko
raczej dazac do jej zwigkszenia, szukajg rozwiazania satysfakcjonujacego i osta-
tecznie zadowalajg si¢ takim, ktore zwigksza warto$¢ w wystarczajgcym stopniu.

Z wymienionych powyzej powodow cel w koncepcji zarzadzania przez war-
to$¢ lepiej bytoby nazywac nie maksymalizacja, tylko zwickszaniem wartosci dla
wiascicieli. Podobng uwage zglasza Michael C. Jensen, wyprowadzajac ja z ogol-
nych rozwazan nad nieefektywno$ciag mnogosci celow i niepewnos$cia menedzerow
co do doktadnej postaci funkcji celu przedsigbiorstwa. Proponuje cel przedsigbior-
stwa nazywac nie maksymalizacja, tylko poszukiwaniem wartos$ci (value seeking)*®.

Zwigkszanie wartosci dla wtascicieli jako cel dziatalno$ci ma te zalete,
Ze jego osigganie oznaczatoby realizacj¢ takze innych celow stawianych w ramach
roznych koncepcji przedsiebiorstwa, z tym ze w sposdb logiczny i uporzadko-
wany. Zwigkszanie wartosci dla wlascicieli moze wigc by¢ postrzegane jako
pewnego rodzaju kompromis pomigdzy rdéznie definiowanymi celami, godzacy ze
soba nawet sprzeczne cele i dajacy w dtugim okresie najlepsze wyniki.

Zysk stawiany za cel w tradycyjnej teorii firmy, mimo krytyki takiego podej-
$cia, nie traci zupelnie na znaczeniu w perspektywie tworzenia wartosci. W przed-
siebiorstwie ukierunkowanym na warto$¢ zysk jest jednym z istotnych czynnikdéw
ja ksztaltujacych (no$nikow wartosci), wptywa takze na proces przekazywania
warto$ci wlascicielom, determinujac wysoko$¢ potencjalnej dywidendy. Wkom-

4 Zob. H.A. Simon, Rational Decision Making in Business Organizations, ,,The American Eco-
nomic Review” 1979, Vol. 69, No. 4, s. 493-513, s. 503.

4 Do koncepcji ograniczonej racjonalnos$ci Simona nawiazuje takze behawioralna teoria przed-
sigbiorstwa Cyerta i Marcha. Rowniez teoria mikro-mikro Leibensteina zatozenie o pelnej racjonal-
no$ci podmiotéw zycia ekonomicznego zastepuje racjonalnoscia selektywna (pojeciem zblizonym
od ograniczonej racjonalnosci). Mowi ona, ze jednostki rezygnuja czesto z niektorych korzysci
mozliwych przy skrajnie wysokim poziomie racjonalnosci ze wzgledu na koszty procesu decyzyj-
nego. Zob. R M. Cyert, J.G. March, 4 Behavioral Theory...; H. Leibenstein, Poza schematem ,, homo
oeconomicus”’, PWN, Warszawa 1988, s. 121-122.

4 Zob. M.C. Jensen, Value Maximization..., s. 11.
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ponowanie postulatu jako najwyzszej rentownosci w koncepcje zarzadzania przez
warto$¢ oznacza zatem nie jej maksymalng wysoko$¢ za wszelka cene, tylko
powigzanie jej z ryzykiem, a w konsekwencji takie zwickszanie zysku, ktore jed-
noczesnie przyczynia si¢ do wzrostu wartosci w dhugim okresie.

Odnoszac si¢ do celu przedsigbiorstwa w teoriach biologicznych, ktérym jest
przetrwanie, a w dlugim okresie — rozwdj, nalezy stwierdzi¢, ze perspektywa wta-
scicielska, nakazujaca tworzenie wartosci doskonale wpisuje si¢ w ten schemat
ideowy i jest w petni z nim zgodna. Idzie jednak dalej, pokazujac, co nalezy robic,
aby przedsiebiorstwo przetrwato i zapewnito sobie rozwoj. Zwickszanie wartosci
dla wiascicieli stwarza mozliwo$¢ rozwoju przedsigbiorstwa i obejmuje zdolnos¢
utrzymania pozycji strategicznej, pozycji finansowej i zwiazkoéw z wlascicielami
kapitatu’. To ostatnie jest szczegolnie wazne, poniewaz w warunkach globalizacji
i gwaltownego rozwoju rynkéw kapitatlowych przedsigbiorstwa niezwigkszajace
warto$ci sg skazane na odplyw kapitatu niezbednego do finansowania dziatalno-
sci, a w dluzszej perspektywie — na zakonczenie swojego istnienia.

W menedzerskich teoriach przedsigbiorstwa celem dziatalnosci menedze-
row, a zatem takze kierowanego przez nich przedsicbiorstwa, jest wzrost. Per-
spektywa wiascicielska nakazuje postawi¢ te kwestie wyrazniej. O ile wzrost
moze by¢ pozadanym zjawiskiem w dziatalno$ci firmy (wzrost sprzedazy jak
w modelu Baumola czy wzrost aktywow jak w modelu Marrisa), o tyle nie moze
to by¢ wzrost za wszelkg ceng, tylko wzrost kreujgcy warto$c¢*.

Niektore teorie przedsigbiorstwa (m.in. teorie menedzerskie i teoria agencji)
podkreslaja znaczenie konfliktu interesu miedzy menedzerami i wlascicielami
przedsiebiorstwa, ktory ostatecznie powoduje znieksztalcenia realizowanych
przez firme celow. W zarzadzaniu warto$cig przedsigbiorstwa kladzie si¢ duzy
nacisk na ostabienie, a nawet eliminacje tego konfliktu. Osiaga si¢ to dzieki odpo-
wiedniej konstrukcji systemow motywacyjnych, wiazacych interes kierownictwa
z interesem wlascicieli oraz oparciu zarzadzania na odpowiednich miernikach.

Traktowanie przedsigbiorstwa jako wigzki kontraktow (m.in. teoria kon-
traktualna, nowa ekonomia instytucjonalna) oraz postrzeganie funkcji celu
przedsiebiorstwa jako ,,wigzki celow” (m.in. teoria behawioralna) wskazuje na
istnienie w firmie wielu grup ludzkich, charakteryzujacych si¢ r6znymi, a czasami
sprzecznymi interesami. Nastawienie na zwigkszanie wartosci w dtugim okresie

47 Zob. W. Skoczylas, Ogélne problemy zarzqdzania..., s. 16.

4 Tamze, s. 16.
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jest zgodne z postulatem rownowazenia interesow wszystkich stron zainteresowa-
nych. Wlasciciele ponosza najwigksze ryzyko, a ich roszczenia sg respektowane
w ostatniej kolejnosci. Wynika z tego prawo wlasciciela do nadwyzki wypraco-
wanej przez przedsiebiorstwo, jak réwniez to, ze aby osiggnac te nadwyzke, musi
zaspokoi¢ potrzeby innych interesariuszy. Wskazanie na perspektywe innych
interesariuszy zwrocito uwage na spojrzenie dlugoterminowe®. Cheé dtugofa-
lowego pomnazania bogactwa wlascicieli wymusza na zarzadzajacych przedsie-
biorstwem nie tylko konieczno$¢ uwzglednienia interesow innych stakeholders™,
lecz takze sprawiedliwego ich traktowania’!. Poza tym wlasciciele moga skutecz-
nie neutralizowa¢ konflikty miedzy poszczeg6lnymi interesariuszami®. Przyznanie
prymatu perspektywie wiascicielskiej jest antidotum na sprzecznosci, jakie moga
si¢ pojawi¢ w wiazce celow przedsigbiorstwa, zapewniajac jednoczesnie w dtu-
gim okresie realizowanie roznych celow na zadowalajacym poziomie.

Zakonczenie

Dokonany przeglad koncepcji celu funkcjonowania przedsicbiorstwa wska-
zuje nie tylko na réznorodno$¢ empirycznych celéw dziatalnosci firm, lecz takze
na réznorodno$c¢ i ewolucje celow przedsigbiorstwa w ujeciu normatywnym. Ewo-
lucji tej poddaje si¢ takze cel zdefiniowany jako zwigkszanie wartosci dla wia-
scicieli, bedacy wspodtczesnie dominujaca w literaturze odpowiedziag na pytanie,
co powinno by¢ celem dziatalnosci przedsiebiorstwa. Jak wynika z opracowania,
koncepcja wiascicielska stanowi swoisty rezultat rozwazan nad normatywnym

4 Poczatkowo bowiem perspektywa inwestorska kojarzona bylta z osigganiem krotkotermino-
wych przyrostoéw wartosci i generowaniu dzieki temu wysokich stop zwrotu. Zob. P.F. Drucker,
Zarzqdzanie w XXI wieku..., s. 60.

50 Zob. T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, Wycena: mierzenie...s. 25-26; W. Skoczylas, Wartos¢
przedsiebiorstwa..., s. 27.

Jest to podstawowa zasada tzw. o$wieconej maksymalizacji wartosci (enlightened value ma-
ximization). Terminu tego uzyt. Jensen. Odpowiada on w zasadzie temu, co Wallace okres$la jako
multiple-stakeholder value-based management. Zob. M.C. Jensen, Value Maximization..., s. 16;
J.S. Wallace, Value-Based Management and Stakeholder Theory: Substitutes or Complements?,
www.uci.edu, za A. Cwynar, W. Cwynar, Kreowanie wartosci spotki..., s. 15.

51 Zob. A. Black, Ph. Wright, J.E. Bachman, J. Davies, W poszukiwaniu wartosci... s. 25; A. Ehr-
bar, s. 14.

52 Zob. R.G. Rajan, L. Zingales, Power in a Theory of the Firm, pierwsza wersja Implicit Prop-
erty Rights in a Theory of the Firm, University of Chicago & NBER 2001, forthcoming in the Quar-
terly Journal of Economics, www.ssrn.papers.com, s. 36 (15.02.2006).
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celem dziatania firmy, wywodzac si¢ z teorii finansoéw, czerpie z réznych teorii
przedsiebiorstwa, ktore ubogacaja te koncepcje, dajac jej walor uniwersalnosci.
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CREATING SHAREHOLDER VALUE AND THE COMPANY’S PURPOSE
IN THE THEORY OF THE FIRM

Summary

The article contains a look through the concept of the company’s purpose in the
theory of the firm. Starting from the profit maximization rule in the neoclassical theory,
stipulations concerning this concept were pointed out, which gave rise to the develop-
ment of competitive concepts in alternative theories. In the article the division between
empirical and normative purposes of the firm was introduced. Characteristics of creating
shareholder value as a current most popular normative company’s purpose were related to
other concepts of company’s purpose.

Keywords: purpose of the firm, theory of the firm, shareholder value, value-based
management
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