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Abstract: We wspolczesnej literaturze ekonomicznej przewaza poglad, iz podstawowym ce-
lem dziatalno$ci przedsigbiorstwa powinno by¢ maksymalizowanie korzysci osiaganych przez jego
wlascicieli. W przypadku spoétek, ktérych akcje dopuszczone zostaly do publicznego obrotu, cel
ten utozsamiany bywa coraz czesciej z maksymalizacja ich warto$ci rynkowej. Wdrazanie efek-
tywnych systemOw zarzadzania zorientowanych na tworzenie wartosci dla akcjonariuszy ma klu-
czowe znaczenie nie tylko z punktu widzenia przetrwania i rozwoju konkretnych przedsigbiorstw,
ale poSrednio przektada si¢ réwniez na poziom dobrobytu ogétu spoleczeristwa. W niniejszym
artykule oméwiono gtéwne przyczyny wzrostu znaczenia koncepcji zarzadzania wartoScia dla akcjo-
nariuszy w spotkach gieldowych z perspektywy mikro- i makroekonomicznej.

WPROWADZENIE
Introduction

Dzialalno$¢ kazdego przedsiebiorstwa prowadzona jest na styku wielu roz-
nych grup interesu: dawcow kapitalu, pracownikow, dostawcow, klientow czy
spoteczenistwa jako calosci. Kazda z tych grup inaczej postrzega role firmy, a co
za tym idzie, odmiennie definiuje cel jej istnienia. W teorii zarzadzania finansa-
mi jako podstawowy cel funkcjonowania przedsigbiorstwa powszechnie wskazu-
je sie maksymalizacje korzySci osiaganych przez jego wiascicieli. Podejscie takie
moze wydawac si¢ krzywdzace dla pozostatych stron bezpoSrednio lub posrednio
zwiazanych z dzialalnoScia firmy, jednak zaréwno w literaturze przedmiotu, jak
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i szeroko pojetej praktyce gospodarczej wskaza¢ mozna liczne argumenty uza-
sadniajace ten wybdr. Nastawienie na maksymalizacje korzySci dla wlascicieli
jest szczego6lnie istotne w przypadku spolek, ktorych akcje dopuszczone zostaty
do publicznego obrotu. Wdrazanie w tych przedsiebiorstwach efektywnych mo-
deli zarzadzania zorientowanych na tworzenie warto$ci dla akcjonariuszy ma
bowiem powazne konsekwencje zardwno w skali mikro-, jak i makroekonomicz-
nej.

PERSPEKTYWA MIKROEKONOMICZNA
Microeconomic perspective

Skuteczne zarzadzanie przedsiebiorstwem wymaga jednoznacznego zdefinio-
wania podstawowego celu prowadzonej dziatalnoSci. Precyzyjnie wytyczony cel
umozliwia dokonywanie wybordw pomiedzy alternatywnymi rozwiazaniami, a tak-
7e zapewnia kontrole adekwatno$ci dziatan podejmowanych w kierunku jego
realizacji. Sposrdd wielu koncepcji dotyczacych nadrzednego celu istnienia przed-
siebiorstwa wspolczesnie na plan pierwszy wysuwa si¢ poglad, iz dzialalno$¢
firmy powinna by¢ nakierowana na maksymalizacje jej wartoéci dla wlascicieli.!
Zdaniem D. Wedzkiego jest to rownoznaczne z maksymalizacja roznicy pomie-
dzy wartoScia rynkowa i ksiegowa kapitalu przedsiebiorstwa. Tak zdefiniowany
cel cechuje si¢, wedlug tego autora, nastgpujacymi zaletami:

1) integruje zasady rachunkowos$ci (w zakresie szacowania przeptywow pie-
nieznych) ze wspolczesna teoria finanséw,

2) jest kompleksowy i prosty zarazem - pozwala bowiem na uwzglednienie
gléwnych czynnikow ksztattujacych warto$¢ rynkowa przedsiebiorstwa, a jedno-
cze$nie moze by¢ wykorzystywany przy rozstrzyganiu pojawiajacych sie proble-
moéw decyzyjnych,

3) stanowi platforme racjonalnego porozumienia pomigdzy réznymi grupa-
mi interesu zaangazowanymi w dziatalno$¢ przedsigbiorstwa — w sytuacji sprzecz-
noSci oczekiwan poszczegdlnych stron decydujace znaczenie powinien miec¢ inte-
res wlascicieli.

Znaczenie maksymalizacji wartoSci dla wlaScicieli jako istoty funkcjonowa-
nia przedsigbiorstwa zostato po raz pierwszy kompleksowo przedstawione w pra-
cach A. Rappaporta. Jego zdaniem polityka tworzenia wartoSci dla wlascicieli
sprowadza si¢ do ,,oceny warto$ci ekonomicznej inwestycji w oparciu o progno-

'R. A.Brealey, S. C. Myers, A. J. Marcus, Fundamentals of Corporate Finance,
The McGraw-Hill /Irwin, New York 2001, s. 19.

2 D. Wedzki, Strategie ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa, Oficyna Ekonomiczna, Kra-
kow 2002, s. 31.
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zowane przeptywy gotéwki zdyskontowane kosztem kapitatu”.?> O optacalnosci
projektu inwestycyjnego przesadza zatem wartoS¢ biezaca oczekiwanych w zwiazku
z nim przeplywow pienieznych netto. DomySlnie przyjmowane jest bowiem zalo-
zenie, iz warto$¢ rynkowa kapitatu wlasnego przedsiebiorstwa odpowiada warto-
Sci biezacej strumieni przeplywéw pienigznych netto dla wilascicieli. Na tym
fundamencie, w potowie lat osiemdziesiatych XX w., narodzita si¢ koncepcja
systemowego zarzadzania wartoScia przedsigbiorstwa (ang. Value-Based Mana-
gement - VBM), ktorej istota jest podporzadkowanie wszystkich strategicznych
i operacyjnych decyzji podejmowanych na poziomie przedsiebiorstwa dazeniu
do stalego zwiekszania jego wartoSci dla wlascicieli. Wszelkie dziatania kierownic-
twa musza by¢ w tym modelu analizowane z punktu widzenia oczekiwanej reak-
cji inwestorow. Najwazniejszym za$§ kryterium decyzyjnym jest ich wplyw na
warto$¢ rynkowa przedsiebiorstwa.

Przy zatozeniu efektywnosci rynkow kapitalowych warto$¢ rynkowa wye-
mitowanych przez przedsigbiorstwo papieroOw wartoSciowych powinna w pelni
odzwierciedla¢ wszystkie dostepne informacje, ktére w istotny sposob wplywaja
na ocene¢ jego aktualnej i przyszlej sytuacji ekonomicznej.* Nalezy zatem oczeki-
wac, ze kazda znaczaca decyzja, podjeta przez kierownictwo przedsigbiorstwa,
zostanie odpowiednio uwzgledniona przez rynek i znajdzie odbicie w kursie jego
akcji. Wedlug A. Szablewskiego wartoS¢ dla wiaScicieli jest wiec ,,najlepszym
znanym miernikiem oceny dzialalnoSci przedsiebiorstwa”>, a jak twierdzi
A. Rappaport, warto$¢ dla akcjonariuszy stanie si¢ w najblizszym czasie ,,global-
nym standardem pomiaru wynikéw przedsigbiorstw”.® Analiza reakcji inwesto-
rOw na podejmowane przez zarzad decyzje moze, i powinna, by¢ wykorzystana
jako wazny element procesu weryfikacji ich celowoSci.

Sciste powiazanie celu istnienia przedsiebiorstwa z interesem jego wiascicie-
li jest logiczna konsekwencja faktu, iz pierwotnym i niewatpliwie najwazniej-
szym Zrodlem finansowania jego dziatalnoSci jest kapital wlasny. Bez odpowied-
niego poziomu kapitatéw wniesionych przez wiascicieli prowadzenie i rozwija-
nie dzialalnoSci gospodarczej nie jest w ogéle mozliwe. Od ich decyzji uzalez-
nione jest bowiem przetrwanie firmy i mozliwo$¢ realizowania przez nia podsta-
wowych proceséw gospodarczych.

3A.Rappaport, Wartosé dla akcjonariuszy. Poradnik menedzera i inwestora, WIG-Press,
Warszawa 1999, s. 37.

*E. F. Fama, Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, ,,The
Journal of Finance”, vol. 25, (May) 1970, Issue 2, s. 383.

5 A. Szablewski, Maksymalizacja warto$ci a spoleczna odpowiedzialno$¢ przedsiebior-
stwa, [w:] Wycena i zarzadzanie wartoscia firmy, pod red. A. Szablewskiego i R. Tuzimka, Pol-
text, Warszawa 2005, s. 31

°A.Rappaport, op. cit., s. 1.
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Ulokowanie posiadanych zasobdéw kapitalowych w konkretnym przedsie-
wzieciu oznacza dla inwestorOw czasowe zrzeczenie si¢ innych mozliwosci ich
wykorzystania, a tym samym prowadzi do pojawienia sie kosztow alternatyw-
nych. Ponadto funkcjonowanie przedsiebiorstwa w warunkach wolnej konkuren-
cji nierozerwalnie zwiazane jest z ryzykiem, bedacym pochodna niepewnosci co
do ksztattowania si¢ przysztych wplywoéw i wydatkéw. Decydujac sie zatem na
zaangazowanie §rodkéw finansowych w dziatalnoSci gospodarczej, dawcy kapitatu
oczekiwaé beda stosownego wynagrodzenia z tytulu ponoszonego ryzyka
i utraconych mozliwosci inwestycyjnych. Jak podkre§la A. Szablewski, jest to
szczegoOlnie istotne w sytuacji wzrastajacej swobody transferu kapitalow pomiedzy
poszczeg6lnymi galeziami gospodarki oraz w skali miedzynarodowej. Przedsie-
biorstwom niezapewniajacym swoim wlascicielom konkurencyjnego poziomu ko-
rzyS$ci grozi utrata mozliwosci pozyskania kapitatéw, a tym samym ograniczenie
zdolnosci rozwojowych.” Dazac do jak najlepszego wykorzystania posiadanych
zasobOw kapitalowych, racjonalnie postepujacy inwestorzy przesuna je bowiem
do bardziej efektywnych zastosowafi. Dlatego tez podstawowym celem funkcjo-
nowania kazdego komercyjnego przedsigbiorstwa powinno by¢ zapewnienie wlas-
cicielom korzyS$ci ekonomicznych na satysfakcjonujacym ich poziomie. Pozwala
to firmie nie tylko na utrzymanie niezbednych zasobow kapitalu wlasnego, ale
rOwniez na pozyskanie nowych Zrddel finansowania w sytuacji zwiekszania za-
kresu prowadzonej dziatalnoSci w skali przekraczajacej mozliwoSci wewnetrzne.

Ustawiczny rozw0j rynkow kapitalowych sprawia, iz coraz wigcej firm de-
cyduje si¢ na pozyskanie niezbednych do sfinansowania rozwoju zewngtrznych
Zrodet finansowania przez publiczna emisje akcji. Dopuszczenie akcji do pub-
licznego obrotu, zwlaszcza w systemie notowan ciaglych, naktada na zarzadzaja-
cych przedsiebiorstwem konieczno$¢ uwzglednienia reakcji inwestorow przy
podejmowaniu kluczowych z punktu widzenia strategii przedsigbiorstwa decyzji.

Konsekwencje niedostatecznej dbatoSci o warto$¢ dla akcjonariuszy ukazuja
T. Copeland, T. Koller i J. Murrin.® W latach osiemdziesiatych XX w. narodzit
si¢ bowiem w Stanach Zjednoczonych aktywny rynek kontroli korporacyjne;j.
Nieefektywne przedsigbiorstwa, ktore nie byly w stanie wystarczajaco sprawnie
reagowac na zmiany zachodzace w ich branzach, doprowadzajac tym samym do
spadku rynkowej wartoSci akcji, stawaly sie coraz czeSciej obiektem przejec,
nierzadko o wrogim charakterze. Duza popularno$¢ zdobyly wowczas tzw. wy-
kupy lewarowane (ang. leveraged buyouts — LBO), w ktorych transakcje finanso-
wane byly przez przejmujacych dluznymi papierami warto§ciowymi.’ Przejecie

"A.Szablewski, op. cit., s. 31.

8T.Copeland, T.Koller,J. Murrin, Valuation: Measuring and Managing the Value
of Companies, John Wiley & Sons Inc., New York 2000, s. 3.

° Zdaniem autor6w mechanizm LBO skutecznie wplywat réwniez na wzrost warto$ci przed-
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kontroli nad spdtka przez bezposredniego konkurenta rynkowego czgsto prowa-
dzi do jej likwidacji, a w najlepszym przypadku jedynie do zmiany skladu orga-
néw zarzadzajacych. Podobne wnioski formuluje réwniez E. Brigham, wskazu-
jac zagrozenie wrogim przejeciem oraz mozliwo$¢ odwolania z pelnionej funkcji
jako czynniki motywujace zarzady spétek do podejmowania dziatan zmierzaja-
cych do maksymalizacji wartosci dla akcjonariuszy. '

Zdaniem T. Dudycza dzigki wykorzystaniu koncepcji VBM w praktyce
mozliwe jest systematyczne zwickszanie korzySci nie tylko wiaScicieli, ale row-
niez pracownikow przedsiebiorstwa.!' Jednym z fundamentéw VBM jest bowiem
wieksze upodmiotowienie pracownikOw przez poszerzenie zakresu ich samodziel-
nosci i wykorzystanie naturalnej kreatywnosci. Wzrost samodzielnosci pracow-
nikéw i wprowadzenie partycypacyjnego modelu zarzadzania ulatwia kierownic-
twu skupienie si¢ na decyzjach o charakterze strategicznym. Wszystko to za$
powinno przyczyniac sie do odpowiednio wynagradzanego wzrostu efektywno-
Sci pracy na poszczegdlnych szczeblach struktury organizacyjnej przedsiebior-
stwa. Idealem tego modelu jest wdrozenie systemOw motywacyjnych, w ktérych
wynagrodzenie pracownikOw powiazane jest $ciSle z wykreowana dla wiascicieli
wartoscia.

Potwierdzeniem rosnacego znaczenia zarzadzania zorientowanego na two-
rzenie wartoSci dla akcjonariuszy jest systematyczna zmiana struktury wynagro-
dzen najwyzszego kierownictwa spdtek gietdowych. W odpowiedzi na uwidacz-
niajacy si¢ od polowy lat siedemdziesiatych XX w. rozdZwiek pomiedzy intere-
sami wlascicieli i menedzeréw, w przedsigbiorstwach rozpoczeto na szersza ska-
le wdrazanie systeméw motywacyjnych dla najwyzszego kierownictwa, w kto-
rych coraz wigksza czg$¢ wynagrodzenia zostata powiazana z warto$cia rynkowa
akcji.'”> W miejsce tradycyjnych premii przyznawanych w zaleznosci od wysoko-
Sci wyniku netto przedsigbiorstwa, coraz wigkszego znaczenia zaczely nabierad
opcje na akcje. Udziat opcji na akcje w medianie wynagrodzen prezeséw zarzadu

siebiorstw dla akcjonariuszy. Funkcjonujace w dojrzalych galeziach gospodarki, jak przemyst pali-
wowy czy oponiarski, podmioty, zamiast reinwestowa¢ wypracowane nadwyzki Srodkdw pieniez-
nych w mato rozwojowe przedsiewzigcia, zmuszone zostaly do przekazania ich z powrotem na
rynek kapitalowy - w formie splat zadluzenia. Podobny wniosek formutuje réwniez A. Ehrbar -
por. A. Ehrbar, EVA. Strategia tworzenia wartosci przedsiebiorstwa, WIG-Press, Warszawa
2000, s. 110.

WE. F. Brigham, Podstawy zarzqdzania finansami, t. 1, PWE, Warszawa 1996, s. 30.

'T. Dudy cz, Zarzadzanie wartoscia przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2005, s. 35.

12 Na konsekwencje tych rozbieznosci zwracal uwage juz w XVII w. A. Smith, natomiast
szczegOtowa analize tzw. problemu agencji przeprowadzili w potowie lat 70. XX w. M. Jensen
i W. Meckling - por. A. Smith, An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations,
ElecBook Classics 1998, s. 990 oraz M. C. Jensen, W. H. Meckling, Theory Of the Firm:
Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure, ,Journal of Financial Economics”,
vol. 3, (October) 1976, nr 4, s. 305-360.
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najwigkszych amerykanskich spotek wzrést z 23 % w 1983 roku do 45% w 1998 ro-
ku (rys. 1).
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Rys. 1. Struktura mediany pakietéw wynagrodzef prezeséw zarzadu najwiekszych amerykanskich
spotek gietdowych
Elements of median CEO pay package in biggest listed companies in USA

Zrédio: Opracowanie wilasne na podstawie T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, op. cit.,
s. 7.

Zdaniem T. Copelanda, T. Kollera i J. Murrina szersze wykorzystanie sys-
teméw motywacyjnych, opartych na opcjach na akcje, przyczynito si¢ do wzros-
tu znaczenia korzys$ci osiaganych przez wiascicieli w ocenie dokonafi menedze-
row najwyzszego szczebla. Rosnacy udziat tych instrumentéw w wynagrodze-
niach kierownictwa widoczny jest nie tylko w USA, ale rowniez w Europie,
zwlaszcza w Wielkiej Brytanii i Francji. Mozna zatem oczekiwa¢ upowszechnie-
nia sie podobnie skonstruowanych portfeli wynagrodzen rowniez w Polsce.

PERSPEKTYWA MAKROEKONOMICZNA
Macroeconomic perspective

Dazenie do maksymalizacji wartoSci rynkowej przedsigbiorstwa ma réwniez
istotne znaczenie z punktu widzenia gospodarki jako cato$ci. Najdobitniej kwe-
stie powyzsza ujmuje M. Jensen: ,,[...] dwustuletni dorobek ekonomii i finanséw
wskazuje, iz dobrobyt spoteczny jest maksymalizowany, gdy wszystkie przedsie-
biorstwa w gospodarce daza do maksymalizacji swej catkowitej warto$ci”.”* Do

3 M. C. Jensen, Value Maximization, Stakeholder Theory, and the Corporate Objective
Function, “Journal of Applied Corporate Finance”, vol. 14, Fall 2001, nr 3, s. 11.
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podobnych wnioskdw dochodza réwniez T. Copeland, T. Koller i J. Murrin,
dowodzac, iz gospodarki, w ktorych dominuje ukierunkowanie na maksymaliza-
cje wartoSci dla akcjonariuszy, sa bardziej efektywne.!* Postugujac si¢ przykta-
dem gospodarki USA, autorzy ci wskazuja na poziom PKB per capita, produk-
tywno$¢ czynnikéw produkcji (zwlaszcza kapitatu).

Firma tworzy warto$¢, gdy jej produkty lub ustugi sa cenione przez konsu-
mentéw wyzej niz czynniki produkcji zuzyte do ich wytworzenia.' Jest ona wow-
czas w stanie wygenerowac dodatnie strumienie przeptywow pienieznych netto.
Wartos¢ przedsiebiorstwa ksztaltowana na efektywnym rynku kapitalowym przez
transakcje kupna-sprzedazy powinna za$ odpowiada¢ wartoSci biezacej strumie-
nia oczekiwanych z prowadzonej przezen dzialalnosci przeptywow pienigznych
netto lub, jak okre§la to H. Zadora, zdyskontowanemu strumieniowi warto$ci
dodanej wytworzonej przez przedsigbiorstwo.'® Dazac do maksymalizacji swojej
wartos$ci rynkowej firma musi zatem maksymalizowa¢ w dlugim okresie nad-
wyzke wplywow nad wydatkami pienieznymi. Z wytworzonej przezefli wartosci
dodanej korzystaja nastepnie nabywcy jej produktdw lub ustug. Jezeli ogot firm
w danej gospodarce postepuje wedtug tego samego schematu, ich dzialania zo-
rientowane na maksymalizacje warto$ci rynkowej przektada¢ si¢ beda na wzrost
poziomu ogdlnego dobrobytu spotecznego. Ponadto, jak zaznacza A. Szablew-
ski, wlaSciciele korzystaja z wytworzonej przez przedsiebiorstwo wartoSci w ostat-
niej kolejnoSci, po zaspokojeniu zobowiazafi wobec pozostatych grup interesa-
riuszy zaangazowanych w dzialalno$¢ firmy - pracownikéw, dostawcéw, klien-
tow, pozyczkodawcow czy budzetu panstwa.!” Maksymalizacja wartoSci dla wtas-
cicieli powinna zatem shuzy¢ zaspokajaniu potrzeb pozostalych grup interesariu-
szy przedsigbiorstwa. Jak jednak zauwaza L. Booth, przekonanie o nadrzednoSci
maksymalizacji wartoSci dla akcjonariuszy jako celu przedsiebiorstwa wymaga
zalozenia, iz wszystkie rynki, na ktorych prowadzi ono swoja dzialalnos¢, sa
doskonale konkurencyjne. W takich warunkach maksymalizacja wartoSci dla ak-
cjonariuszy nie powoduje zmniejszenia korzySci osiaganych przez pozostatych
interesariuszy firmy.'® Ukierunkowanie prowadzonej dziatalnosci na wzrost ryn-
kowej wartosci przedsigbiorstwa prowadzi takze, zdaniem E. Brighama, do catego
szeregu korzySci dla spoleczenstwa, jak na przyktad wzrost jakoSci i nowoczesnos-

“T.Copeland, T.Koller,J. Murrin, op. cit., s. 11-14.

15 Wartoé¢ czynnikéw produkcji zuzytych w procesie wytwarzania débr lub ustug okreslaja za
posrednictwem cen ich dostawcy.

16 H. Zadora, Wycena przedsiebiorstw w teorii i praktyce, Stowarzyszenie Ksiggowych
w Polsce, Zarzad Gléwny w Warszawie, Centralny Osrodek Szkolenia Zawodowego, Warszawa
2005, s. 12.

7A.Szablewski, op. cit., s. 31.

81L. Booth, What Drives Shareholder Value?, Federated Press ,,Creating Shareholder Va-
lue” Conference, 28.10.1998, s. 2-3.
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ci produktéw, spadek ich cen dzigki obnizce kosztéw, zwickszenie wydajnoSci
obstugi czy optymalizacja rozmieszczenia punktow sprzedazy lub obstugi.'

W innym ujeciu makroekonomiczne znaczenie efektywnego zarzadzania
wartoScia przedsiebiorstw przedstawiaja T. Copeland, T. Koller i J. Murrin.
Wysokie stopy zwrotu osiagane przez amerykanskie i europejskie rynki akcji
przyciagaja od wczesnych lat osiemdziesiatych XX w. coraz wigksza czeS$¢ oszczed-
nosci gospodarstw domowych. W krajach rozwinigtych wigkszo$¢ spoteczen-
stwa posiada obecnie bezpoSrednio lub posrednio udziat w rynku kapitalowym.
Przecietnie ponad 60 % wartoSci akcji znajduje si¢ w posiadaniu instytucji groma-
dzacych oszczednoSci ludnoSci, takich jak fundusze emerytalne, inwestycyjne
czy towarzystwa ubezpieczeniowe.?’ Inwestujac pozyskane od gospodarstw domo-
wych S§rodki w réznego rodzaju instrumenty finansowe, instytucje te oczekuja
uzyskania z nich korzysci wystarczajacych do wyplaty ubezpieczonym naleznych
im w przysztosci Swiadczen. W roku 2005 bezpoSrednio w rekach gospodarstw
domowych znajdowalo si¢ 33,5 % akcji amerykariskich spotek gieldowych, a laczny
udzial funduszy inwestycyjnych, emerytalnych i towarzystw ubezpieczeniowych
siegnat 52,3% (rys. 2).

podmicty zagraniczne ~PoZostate gospodarstwa domowe

12,7% 1,68%
towarzystwa __ 33,5%

ubezpieczeniowe
7.5%

fundusze emerytalne
19,7%

fundusze inwestycyjne
251%

Rys. 2. Struktura wladcicieli amerykariskich spétek gietdowych w 2005 roku
Ownership structure of american listed companies in year 2005

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie The Financial Services Fact Book 2006, Insurance
Information Institute and The Financial Services Roundtable, http://www.financialservi-
cesfacts.org/financial/.

Bezposredni udzial akcji spolek w portfelach aktywéw finansowych os6b
fizycznych w Stanach Zjednoczonych siegnat w 2005 roku 17,80 %. Na jednostki
w funduszach inwestycyjnych papieréw wartoSciowych przypadato 12,30%, a na
dobrowolne ubezpieczenia 23,00% (rys. 3).

YE.F.Brigham, op. cit., s. 32.
2 A.Szablewski, op. cit., s. 32.
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pozostale depozyty bankowe
ubezpieczenia 8,6% i gotéwka
spoleczne . 16,4%

11,3%
fundusze inwestycyjne
12,3%

ubezpieczenia

dobrowolne akcje spolek
23,0% pozostale papiery 17 8%
wartosciowe
10,6%

Rys. 3. Struktura aktywéw gospodarstw domowych w Stanach Zjednoczonych w 2005 roku
Structure of household assets in USA in year 2005

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie The Financial Services Fact Book 2006, Insurance
Information Institute and The Financial Services Roundtable, http://www.financialservi-
cesfacts.org/financial/.

Z pewnym op6Znieniem powyzsze tendencje staja si¢ widoczne réwniez w Pol-
sce. W poréwnaniu z panstwami zachodnimi, struktura oszczedno$ci polskich
gospodarstw domowych jest zdecydowanie bardziej konserwatywna, jednakze
udzial Srodkéw finansowych lokowanych bezpoSrednio lub poSrednio na rynku
kapitalowym staje si¢ systematycznie coraz bardziej istotny (rys. 4).

_ akcje spolek
gotowka w pblegu poza publicznych obligacje i bony
kasami bankéw 7.0% skarbowe
12,2% 2 585 fundusze inwestycyjne

11,5%

ubezpieczeniowe
fundusze kapitatowe
4,5%

otwarte fundusze

depozyty ztotowe emerytalne
i walutowe 19,5%
42 8%

Rys. 4. Struktura oszczednoS$ci polskich gospodarstw domowych we wrze$niu 2006 roku
Structure of polish households’ savings in IX 2006

Zrédto: Opracowanie wasne na podstawie danych ze strony http://www.analizy.pl/.

Wedtug szacunk6w Analizy Online Spétka z 0.0*! , faczna warto$¢ oszczedno$-
ci polskich gospodarstw domowych wyniosta we wrzesniu 2006 roku 542,1 mld zt.

2l Analizy Online Spétka z 0.0. jest niezalezna firma analityczna zajmujaca si¢ monitorin-
giem rynku polskich i zagranicznych instytucji zbiorowego lokowania §rodkéw: funduszy emery-
talnych, inwestycyjnych oraz ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych.
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Zdecydowana wickszo$¢ z nich - 42,8 % stanowily wprawdzie depozyty banko-
we, ale znaczacy byl tez udzial Srodkow zgromadzonych w otwartych fundu-
szach emerytalnych (19,5%) i funduszach inwestycyjnych (11,5%). BezpoSred-
nio w akcjach spolek notowanych na Warszawskiej Gieldzie Papierow Warto-
Sciowych ulokowane bylo we wrzesniu 2006 roku 7,0% oszczednoSci polskich
gospodarstw domowych.

Laczna kwota oszczedno$ci zgromadzonych w funduszach inwestycyjnych
zwickszyla w ciagu szeSciu ostatnich lat ponad czternastokrotnie — z 7 mld zi
w 2000 roku do 99 mld zt w 2006 roku. Oznacza to Srednioroczne tempo wWzros-
tu na poziomie 55,5%. Rekordowy pod wzgledem przyrostu wartosci Srodkow
zgromadzonych przez fundusze inwestycyjne byl rok 2006, kiedy powigkszyty
si¢ one o przeszio 37 mld zi.
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Rys. 5. Warto$¢ oszczednoSci zgromadzonych w funduszach inwestycyjnych w Polsce w latach
2000-2006
Value of savings in investment funds in Poland in period 2000-2006

Zrédto: E. Mucifiski, Polacy pokochali zyski, ,,Rzeczpospolita” z 5.01.2007 r., nr 4.

W ocenie T. Copelanda, T. Kollera i J. Murrina wiele systemow ubezpie-
czenia spolecznego, zwlaszcza w Europie kontynentalnej, zmierza ku niewypta-
calnodci. W krajach takich jak Szwecja czy Niemcy ponad 90% dochodéw eme-
rytéw pochodzi z pafistwowych, repartycyjnych systemOw ubezpieczenia spo-
tecznego. Sktadki oplacane przez dzisiejszych pracownikow stuza wyplacie Swiad-
czen dla dzisiejszych emerytéw. System ten dzialal sprawnie, gdy liczba emery-
tOw byla relatywnie niewielka w poréwnaniu z liczba zatrudnionych. Postepuja-
ce procesy demograficzne, zwiazane ze starzeniem sie spoteczenistwa, doprowa-
dzily jednak do zachwiania tych proporcji. W roku 1990 na jednego emeryta
przypadato w Niemczech dwdch pracownikdéw. Przewiduje sig, ze do 2035 roku
liczba emerytéw zréwna si¢ z liczba pracujacych. W konsekwencji wysoko$§¢
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optacanych przez pracownikéw skladek na ubezpieczenia spoleczne musiataby
wzrosnaé do 34,1% wynagrodzenia brutto (przyktadowo, w 1996 roku wynosity
one 19,7%).?* Tak wysokie obciazenia bylyby z pewnoscia nie do zaakceptowa-
nia przez pracownikow, dlatego konieczna stala si¢ zmiana systemu ubezpieczen
na repartycyjno-kapitalowy, w ktérym cze$¢ sktadek oplacanych przez pracow-
nikoéw przekazywana jest do funduszy emerytalnych gromadzacych §rodki na
wyplate naleznych im w przysztosci §wiadczen.

Najnowsze prognozy dotyczace ptynnoSci polskiego Funduszu Ubezpieczefi
Spotecznych wydaja sie¢ potwierdzaé realno$¢ przypuszczen Copelanda, Kollera
i Murrina. Wedlug informacji opublikowanych przez ,,Gazete Prawna” roczny
deficyt FUS w latach 2008-2012 waha¢ si¢ moze w granicach od 18,8 do 36,7
mld z}.%2 Oznacza to konieczno$¢ dofinansowania §wiadczen wyptacanych przez
ZUS z budzetu paristwa.

Otwarte fundusze emerytalne, utworzone w Polsce wskutek przeprowadzo-
nej w 1999 roku reformy systemu ubezpieczenia spotecznego, naleza obecnie do
najwiekszych uczestnikow rynku papierow wartoSciowych. Konkurujac pomie-
dzy soba o pozyskanie klientow, staraja si¢ one generowac jak najwyzsze stopy
zwrotu z powierzonych im $§rodkéw finansowych. Kluczem do ich osiagnigcia sa
najczesciej inwestycje w akcje spotek gietdowych. Jako jedni z najpowaznie;j-
szych graczy, fundusze te wywieraja duza presje na wzrost wartoSci dla akcjona-
riuszy, a konstruujac swoje portfele inwestycyjne, wybieraja podmioty, ktdre
rokuja nadzieje na systematyczny, dlugookresowy wzrost wartosci akcji. Pozwa-
la to bowiem na ograniczenie kosztéw transakcyjnych ponoszonych przy zmianie
sktadu portfela.

Zdaniem K. Ostrowskiej rekordowe zyski wypracowane w 2006 roku przez
otwarte fundusze emerytalne wynikaly w gtoéwnej mierze z czeSci akcyjnej port-
feli inwestycyjnych.* Potwierdzaja to dane publikowane przez Komisje Nadzoru
Finansowego (rys. 6).

Warto$¢ akcji spotek notowanych na rynku regulowanym, znajdujacych si¢
w portfelach inwestycyjnych otwartych funduszy emerytalnych, podlegata w po-
szczegblnych miesiacach 2006 roku wyraZznym wahaniom. Przedstawiony na rys.
6 wykres funkcji trendu potwierdza jednak jednoznacznie jej wzrostowa tenden-
cje. Warto$¢ akcji spolek gietldowych w portfelach OFE osiagneta w grudniu
2006 roku poziom 39,89 mld zt, 0 35,23 % wyzszy niz na poczatku tego roku.

2T.Copeland, T.Koller,J. Murrin, op. cit., s. 10.
B B. Marczuk, Najmtodsi emeryci na Swiecie, ,,Gazeta Prawna” 12.01.2007.
%K. Ostrowska, OFFE chetnie kupowaty akcje, ,Rzeczpospolita” 5.01.2007.
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Ryc. 6. WartoSci akcji notowanych na rynku regulowanym w portfelach inwestycyjnych OFE
w 2006 roku
Value of publicly traded stocks in pension-funds’ investment portfolios in Poland in year
2006

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych publikowanych przez Komisje Nadzoru Finan-
sowego, http://www.knf.gov.pl/.

35,00% - 34,70% 34,76% 34,79% 34,72%

34,50% -

33,87% 33,73%

34,00% ~
33,37%,
33,50% -+
32,88%
33,00% -+

32,50% -+

32,00% -

31,50%
| 1l 1 \% \4 Vi Vi Vil IX X Xl Xl

Ryc. 7. Udziat akcji spétek gietdowych w portfelu inwestycyjnym OFE w 2006 roku
Share of public companies’ stocks in pension funds’ investment portfolio in year 2006

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych publikowanych przez Komisje Nadzoru Finan-
sowego, http://www.knf.gov.pl/.

Na rys. 7 zaprezentowano udzial wartoSci akcji spotek gieldowych w ogol-
nej wartosci portfela inwestycyjnego otwartych funduszy emerytalnych w po-
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szczegblnych miesiacach 2006 roku. Udzial ten wahat si¢ w przedziale od 32,08 %
do 34,79%, a jego przecigtny poziom wynosit 33,64%. Dane te ukazuja, jak
istotne znaczenie dla wysokoSci przyszlych emerytur ma warto$¢ rynkowa akcji
znajdujacych si¢ w portfelu OFE.

WNIOSKI
Conclusions

Z przeprowadzonych analiz wynika jednoznacznie, iz w przypadku spdtek
gieldowych zarzadzanie zorientowane na wzrost wartosci dla akcjonariuszy ma
kluczowe znaczenie zardwno z punktu widzenia mikro-, jak i makroekonomicz-
nego. Przetrwanie i dalszy rozw0j przedsiebiorstwa jest bezpoSrednio uzaleznio-
ne od zapewnienia wlascicielom satysfakcjonujacego zwrotu na zainwestowanym
przez nich kapitale. Z wytworzonej przez przedsiebiorstwo wartosci korzystaja
WwSzyscy Zwiazani z nim interesariusze — pracownicy, dostawcy, klienci, wierzy-
ciele, a dopiero w ostatniej kolejnoSci wlasciciele. Maksymalizacja wartoSci dla
wlascicieli powinna zatem prowadzi¢ do zwiekszania korzysci osiaganych przez
pozostate strony zaangazowane w dziatalno$¢ firmy, a w efekcie przyczyniac sie
do wzrostu dobrobytu spoleczenistwa.

Bogacace si¢ spoteczenistwo coraz chetniej lokuje posiadane oszczednoSci,
bezposrednio lub za poSrednictwem wyspecjalizowanych instytucji, na rynku
kapitalowym. Pomimo nieodlacznego ryzyka, jakie jest z tym zwiazane, liczba
0s0b inwestujacych w akcje spotek gieldowych systematycznie wzrasta. Konku-
rencja pomiedzy instytucjami zbiorowego oszczedzania sprawia, iz dazac do po-
zyskania klientOw, staraja sie one zapewni€ im jak najwyzsza stope zwrotu z po-
wierzonych Srodkéw finansowych. Kluczem do osiagniecia tego celu jest umie-
jetne zarzadzanie portfelem inwestycyjnym, w ktorym akcje stanowia jedna z naj-
wazniejszych skladowych. Ukierunkowane na wzrost wartoSci dla wtascicieli
zarzadzanie przedsiebiorstwami moze sie zatem poSrednio przektadac na poziom
dobrobytu i bogactwa wiekszosci spoleczenstwa.

SUMMARY

Maximization of the owners’ benefits is currently considered to be the principal objective of
every enterprise. In the case of publicly-traded companies this objective is very often identified
with maximizing their market value. This paper discusses the main causes of growing importance
of shareholder value management in listed companies from micro- and macroeconomic perspective.

The effective implementation of value-based management systems is crucial not only for
survival and development of particular companies, but also, indirectly, influences the welfare and
financial stability of the whole society. Shareholders profit from the value created by the company
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as the last group of interest, after the employees, suppliers, creditors and clients. Therefore,
concentration on the value for shareholders should also benefit other stakeholders of the company.

The constant development of capital markets attracts systematically growing amount of
household savings. A significant part of these resources is invested in listed companies’ stocks,
either directly or through specialized institutions, such as insurance companies, investment or
pension funds. In this way, as most of the society becomes directly or indirectly shareholders, the
maximization of the shareholder value leads to increase of the social wealth.



