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Wp yw corporate governance
na warto  przedsi biorstwa

Anna Wierzbicka*

Wspó czesne realia ycia gospodarczego ka  spojrze  na funkcjonowanie przedsi biorstwa 
przez pryzmat nie tylko podstawowego celu, jakim jest d enie do maksymalizacji zysku, 
ale z uwzgl dnieniem przy jego wypracowaniu potrzeb szerszej grupy interesariuszy. Dlatego 
coraz cz ciej przy dokonywaniu pomiaru warto ci przedsi biorstwa uwzgl dnia si  aspekty 
jako ciowe, które wp ywaj  na efektywno  funkcjonowania przedsi biorstwa, jak równie  
na jego wycen . Do takich w a nie elementów zalicza si  mechanizmy corporate governance. 
Podstawow  rol , jak  przypisuje si  rekomendacjom corporate governance, jest stworzenie 
ram i wytycznych, w oparciu o które przedsi biorstwo powinno prowadzi  swoj  dzia alno , 
je li chce sprosta  wymogom konkurencyjno ci i podnie  swoj  warto  rynkow .

S owa kluczowe: ad korporacyjny, warto  przedsi biorstwa.

Nades any: 25.10.17 | Zaakceptowany do druku: 14.01.18

The Impact of Corporate Governance on the Value of Enterprises

The modern realities of economic life suggest looking at the functioning of an enterprise not 
only from the perspective of profit maximization but also with account being taken of the 
needs of a broader group of stakeholders. Therefore, more and more often, when measuring 
the value of a business, the qualitative aspects that affect the effectiveness of a company’s 
operations as well as its valuation are taken into account. Such elements include corporate 
governance mechanisms. The core role attributed to the recommendations on corporate 
governance is creating a framework and guidelines based on which an enterprise should 
conduct its business in order to meet the requirements of competitiveness and increase its 
market value.
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1. Wst p

Zmieniaj ce si  realia prowadzenia 
dzia alno ci gospodarczej ka  spojrze  
na przedsi biorstwa przez pryzmat szerszy 
ani eli „czarn  skrzynk ” przeznaczon  do 
wypracowywania zysku dla jego w a ciciela. 
St d znaczenia nabieraj  rekomendacje 
wykraczaj ce poza struktury organizacyjne 
przedsi biorstwa uwzgl dniaj ce „równole-
gle zaspokojenie interesów poszczególnych 
grup spo ecznych przy warunku ogranicza-
j cym, jakim jest osi ganie odpowiedniego 
poziomu zysku. Te grupy spo eczne to 
przede wszystkim pracownicy, konsumenci 
dóbr i us ug, inwestorzy oraz szeroko rozu-
miane rodowisko, zarówno spo eczno  
lokalna, w ramach której przedsi biorstwo 
dzia a, jak i rodowisko naturalne” (St -
pie , 2007, s. 81). Celem, jaki przy wieca ich 
wdro eniu, jest „budowanie przez przed-
si biorstwo trwa ych, pozytywnych relacji 
ze wszystkimi zainteresowanymi stronami, 
zarówno wewn trz, jak i na zewn trz przed-
si biorstwa” (Krasodomska, 2010, s. 13). 
Dlatego te  coraz cz ciej w szacowaniu 
warto ci przedsi biorstwa uwzgl dnia si , 
poza kategoriami stricte finansowymi, rów-
nie  aspekty niefinansowe, które odgrywaj  
coraz wa niejsz  rol  przy ocenie perspek-
tyw rozwoju przedsi biorstwa i drzemi -
cego w nim potencja u.

Artyku  zosta  przygotowywany w kon-
wencji hipotetyczno-dedukcyjnej z wyko-
rzystaniem metody dogmatyczno-porów-
nawczej, a zakres podj tej problematyki 
badawczej pomo e zweryfikowa  hipotez , 
zgodnie z któr  przedsi biorstwa wykazu-
j ce wy szy poziom corporate governance 
mog  pochwali  si  wy sz  warto ci . 
Celem artyku u jest wi c ustalenie wp ywu 
rekomendacji corporate governance na 
kreowanie warto ci dla wdra aj cych je 
podmiotów gospodarczych.

2. Istota corporate governance

Fundament pod rozwój corporate gover-
nance stworzy y dyskusje i analizy po wi -
cone zasadom funkcjonowania przed-
si biorstw, g ównie spó ek publicznych, 
standardom i mechanizmom sprawowanej 
nad nimi kontroli, jak równie  regu om 
obowi zuj cym w relacjach cz cych je 
z interesariuszami. Aspiracjami, które przy-
wieca y pracom po wi conym zasadom 

corporate governance, by o d enie do 

znalezienia instytucjonalnych determinant 
podnosz cych konkurencyjno  zarówno 
ca ych gospodarek, jak i dzia aj cych na 
nim podmiotów.

Pierwotne odnoszenie poj cia corpo-
rate governance wy cznie do terminolo-
gii prawniczej, gdzie by o rozumiane jako 
„specyficzne regulacje, mniej lub bardziej 
precyzyjne zapisy statutowe, reguluj ce 
funkcjonowanie walnych zgromadze  
akcjonariuszy, wyboru dyrektorów, wymo-
gów informacyjnych” (Gilson, 1996, s. 327), 
okaza o si  niewystarczaj ce. „Konsekwen-
cj  jest to, e corporate governance zacz o 
by  traktowane jako jeden z kluczowych 
czynników determinuj cych efektywno  
ekonomiczn  spó ek” (Adamska, Mesjasz 
i Urbanek, 2016, s. 14).

Wed ug R.A.G. Monksa i N. Minow cor-
porate governance powinno by  rozumiane 
jako d enie do maksymalizacji bogactwa, 
które nie obarcza oby ca ego spo ecze stwa 
niew a ciwymi kosztami. Ma to by  z oty 
rodek godz cy finansowe aspiracje przed-

si biorstwa z potrzebami i aspiracjami 
zaanga owanych w jego funkcjonowanie 
interesariuszy, maj c jednocze nie na uwa-
dze dobro szerzej rozumianej spo eczno ci 
(Monks i Minow, 1996, s. 162).

Podobne uj cie prezentuje w swoich 
pogl dach równie  A. Cadbury, podkre-
laj c, i  istota corporate governance le y 

w potrzebie zachowania równowagi pomi -
dzy celami gospodarczymi i spo ecznymi 
oraz odnalezienia pewnego kompromisu 
pomi dzy celami indywidualnych podmio-
tów i celami szerzej postrzeganej zbiorowo-
ci (Cadbury, 2000, s. 6).

Kluczowym wydawa  by si  mog o punk-
tem odniesienia do analizowanego w tym 
miejscu poj cia by a definicja rekomendo-
wana przez OECD, zgodnie z któr  „nad-
zór korporacyjny wi e si  z istnieniem sieci 
relacji mi dzy kadr  zarz dzaj c  spó kami, 
ich organami zarz dzaj co-nadzorczymi, 
wspólnikami/akcjonariuszami i innymi inte-
resariuszami. Nadzór korporacyjny oferuje 
ponadto struktur , za po rednictwem której 
ustalane s  cele spó ki, rodki realizacji tych 
celów oraz rodki umo liwiaj ce ledzenie 
wyników spó ki. Dobry nadzór korporacyjny 
powinien w sposób w a ciwy stymulowa  
organ spó ki i kadr  zarz dzaj c  do osi -
gania celów, których realizacja le y w inte-
resie spó ki i jej wspólników/akcjonariuszy, 
a tak e powinien u atwia  skuteczne ledze-
nie wyników, sprzyjaj c tym samym bardziej 
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efektywnemu wykorzystaniu zasobów przez 
firmy” (OECD, 2004, s. 13). Efektywnie 
dzia aj cy system corporate governance ma 
za zadanie poprawi  przejrzysto  funkcjo-
nowania podmiotów, jak równie  zwi kszy  
zaufanie, przyczyniaj c si  tym samym do 
sprawniejszego dzia ania ca ej gospodarki 
rynkowej i wy szej wyceny przedsi biorstw. 
W konsekwencji pozwala na obni enie 
kosztu pozyskiwanego kapita u, racjonal-
niejszego wykorzystania zasobów b d cych 
w posiadaniu przedsi biorstw i zagwaranto-
wania wzrostu gospodarczego.

Corporate governance w dos ownym 
t umaczeniu oznacza zarz dzanie korpo-
racj , co wydaje si  mocno zaw onym 
jego uj ciem. St d te  ewolucja znacze-
nia corporate governance znalaz a swoje 
odzwierciedlenie równie  w terminologii 
polskiej, gdzie poj cie by o pocz tkowo 
t umaczone jako nadzór w a cicielski czy 
w adanie korporacyjne. Na kolejnym eta-
pie bada  po wi conych istocie corporate 
governance termin ten coraz cz ciej by  
t umaczony jako nadzór korporacyjny czy 
te , cz sto dzi  spotykany. ad korpora-
cyjny. Tym ostatnim pos uguje si  Gie da 
Papierów Warto ciowych, interpretuj c je 
jako „zbiór zasad post powania, skiero-
wanych zarówno do organów spó ek oraz 
cz onków tych organów, jak i do wi kszo-
ciowych i mniejszo ciowych akcjonariu-

szy. Zasady adu korporacyjnego odnosz  
si  do szeroko rozumianego zarz dzania 
spó k ” (http://corp-gov.gpw.pl/lad_corp.
asp, 23.05.2016). Tym samym zadanie, 
jakie jest stawiane przed corporate gover-
nance, polega na stworzeniu systemu obej-
muj cego ró norodne instytucje zarówno 
prawne, jak i ekonomiczne, zapewnia-
j cego zgodno  i równowag  pomi dzy 
interesami wszystkich interesariuszy (rozu-
mianych jako podmioty zaanga owane 
w funkcjonowanie przedsi biorstw) i gwa-
rantuj cego ich rozwój i wzrost warto ci 
(Zalega, 2003b, s. 9).

3. Efektywno  corporate 
governance jako warunek 
skuteczno ci dzia ania

Podstawow  rol , jak  przypisuje si  
rekomendacjom corporate governance, 
jest stworzenie ram i wytycznych, w oparciu 
o które przedsi biorstwo powinno prowa-
dzi  swoj  dzia alno . Tym samym wp ywa 
zarówno na okre lenie celów, do których 

realizacji zmierza jednostka gospodarcza, 
jak i sposobu ich osi gni cia.

Zdaniem P. Urbanka celem przedsi -
biorstwa jest „zmienna ekonomiczna, sta-
nowi ca g ówne kryterium wyboru typu 
i kierunków podejmowanych dzia a ” 
(Urbanek, 2005, s. 147–166). W tym kon-
tek cie znaczenia nabiera zarz dzanie war-
to ci  przedsi biorstwa „w którym ogólne 
aspiracje spó ki, techniki analityczne i pro-
cesy zarz dzania podporz dkowane s  
maksymalizacji warto ci spó ki poprzez 
skupienie procesu decyzyjnego na g ównych 
czynnikach kszta tuj cych warto ” (Cope-
land, Koller i Murrini, 1997, s. 87). Dlatego 
coraz cz ciej przy dokonywaniu pomiaru 
warto ci przedsi biorstwa uwzgl dnia si  
aspekty „jako ciowe, niemaj ce charak-
teru finansowego, a istotne wp ywaj ce na 
funkcjonowanie przedsi biorstwa, a tym 
samym na jego wycen . Do takich w a nie 
elementów zalicza si  mechanizmy nadzoru 
korporacyjnego” (Krawczyk, 2011, s. 131). 
St d te  „konsekwencj  rosn cego znacze-
nia spo ecznych i ekologicznych aspektów 
funkcjonowania podmiotów gospodarczych 
jest wzmo enie zainteresowania ich spra-
wozdawczo ci  w tym zakresie. Tu uwidacz-
nia si  istotna rola rachunkowo ci jako sys-
temu informacyjnego, ale równie  systemu 
pomiaru warto ci. Rachunkowo  umo -
liwia bowiem zarówno komunikowanie 
informacji z zakresu spo ecznej odpowie-
dzialno ci przedsi biorstw w postaci spra-
wozda  czy raportów, ale tak e pomiaru 
coraz to nowych kategorii odzwierciedla-
j cych korzy ci ekonomiczno-spo eczne” 
(Krasnodomska, 2017, s. 9).

Nale y przy tym mie  na uwadze, i  
same zapisy o nadzorze korporacyjnym czy 
wy czne deklaracje o ich wdro eniu nie 
przyczyniaj  si  do kreacji warto ci przed-
si biorstwa. Jedynie konkretne dzia ania 
maj ce na celu implementowanie zawar-
tych w nich rekomendacji maj  racj  bytu.

„Zgodnie z szeroko uznawanym podej-
ciem, efektywny system nadzoru korpo-

racyjnego winien opiera  si  na trzech 
podstawowych filarach: przejrzysto ci 
odno nie danych o firmie; odpowiedzialno-
ci poszczególnych aktorów za wyniki dzia-
ania; legitymizacji realizacji celu wzrostu 

warto ci przedsi biorstwa” (Aluchna, 2005, 
s. 16–20).

Zdaniem J. Bossaka i K. Zalegi o efek-
tywno ci corporate governance decyduje 
kilka czynników. Po pierwsze, kluczow  
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kwesti  jest stabilno  i klarowno  regula-
cji prawnej pozytywnie wp ywaj cej na pro-
ces decyzyjny, redukcj  ryzyka oraz obni e-
nie kosztów transakcyjnych, a wi c aspekty 
istotnie oddzia uj ce na wycen  podmiotu. 
Kolejnym czynnikiem jest rodzaj inwe-
storów, z którymi podejmuje wspó prac  
kapita ow  przedsi biorstwo, ich wiedza, 
do wiadczenie, wolumen powierzonych 
zasobów kapita owych oraz horyzont cza-
sowy, na jaki zostaj  zainwestowane, jak 
równie  ich oczekiwania i potrzeby (Bossak 
i Zalega, 2001, s. 3–9, 20–21).

Stanowisko to podziela K. Krawczyk, 
podkre laj c, e „o jako ci adu kor-
poracyjnego decyduj  czynniki prawne 
(przejrzysto  i stabilno  uregulowa ), 
ekonomiczne (poziom rozwoju kraju, per-
spektywy wzrostu, rozwój rynku kapita o-
wego) oraz inwestycyjne (rodzaj inwestora, 
horyzont czasowy inwestycji), które zapew-
niaj  efektywne wykorzystanie kapita u 
przedsi biorstwa, pozwalaj  koordynowa  
interesy korporacji z interesami spo ecze -
stwa, buduj  zaufanie w sferze inwestycyj-
nej, a co za tym idzie przek adaj  si  na 
wysok  ocen  w mi dzynarodowych ratin-
gach” (Krawczyk, 2011, s. 136).

„Efektywny corporate governance cha-
rakteryzuje si  przejrzysto ci , zmniejsza 
ryzyko i stymuluje efektywno  korporacji, 
czym przyci ga inwestorów, a z nimi kapi-
ta , technologie i nowoczesne metody zarz -
dzaniem potrzebne do rozwoju korporacji. 
W ten sposób zwi ksza jej atrakcyjno  inwe-
stycyjn  i konkurencyjno , czym zapewnia 
jej stabilno ” (Zalega, 2003a, s. 53).

Pog biona analiza oczekiwa  stawia-
nych zasadom corporate governance przez 
wdra aj cych oraz interesariuszy przedsi -
biorstw ka e zwróci uwag  na jeszcze inne 
po dane aspekty (Zalega, 2003a, s. 53):
– usprawnianie funkcjonowania przedsi -

biorstwa,
– osi ganie celów przedsi biorstwa przy 

jednoczesnym respektowaniu zasady 
racjonalno ci w gospodarowaniu zaso-
bami,

– niwelowanie zagro enia wyst powania 
konfliktów pomi dzy poszczególnymi 
grupami interesariuszy,

– hamowanie oportunistycznych zachowa  
kadry zarz dzaj cej,

– zapobieganie nieuczciwym praktykom 
ze strony grup interesariuszy dysponuj -
cych przewag  kapita ow  lub informa-
cyjn  nad pozosta ymi,

– uzyskanie wy szej wyceny przedsi bior-
stwa,

– poprawa dialogu prowadzonego pomi -
dzy przedsi biorstwem a partnerami biz-
nesowymi, w tym podniesienie jako ci 
polityki informacyjnej,

– zwi kszanie wiarygodno ci przedsi bior-
stwa,

– zwi kszanie mo liwo ci pozyskania 
kapita u przy jednoczesnym obni eniu 
kosztu jego uzyskania,

– wdra anie zasad etycznych do sposobu 
zarz dzania przedsi biorstwem.
Oczekiwania co do profitów, które mog  

zosta  uzyskane poprzez zasady corporate 
governance, wydaj  si  w pe ni uzasad-
nione. Stanowi  one pewn  rekompensat  
za trud i nak ady przedsi biorstw pozwa-
laj ce na ich implementacj . Ponadto 
twórcy dobrych praktyk przekonuj , i  
obci enia wynikaj ce z przestrzegania 
i wdra ania zapisów dobrych praktyk s  
równowa one korzy ciami, w tym wycen  
rynkow  przedsi biorstwa i obni eniem 
kosztu pozyskiwanego kapita u. Zasady 
corporate governance odgrywaj  istotn  
rol  w budowaniu rzetelnego i wiarygod-
nego wizerunku przedsi biorstwa w otocze-
niu rynkowym (Michalczuk i Fiedorczuk, 
2016, s. 233), a dzi ki rozpoznawalno ci 
przedsi biorstwo zyskuje atwiejszy dost p 
do kapita u niezb dnego do dalszego roz-
woju, umocnienie pozycji i wzrost swojej 
warto ci.

4. Corporate governance
a wycena przedsi biorstw

Rozwa aj c zasadno  wdra ania reko-
mendacji corporate governance, pojawia 
si  pytanie o zasad  racjonalno ci kon-
frontuj c  koszty poniesione z tytu u wdra-
ania wytycznych zawartych w kodeksach 

dobrych praktyk z realnymi efektami, jakie 
mo e z tego tytu u uzyska  przedsi bior-
stwo. Dotychczas prowadzone badania 
w wi kszo ci przekonuj , e „pomi dzy 
jako ci  corporate governance a efek-
tywno ci  i wzrostem warto ci przedsi -
biorstwa wyst puje pozytywna korelacja” 
(Krawczyk, 2011, s. 136). Potwierdzaj  to 
poni sze przyk adowe badania prowadzone 
zarówno przez zagranicznych, jak i polskich 
przedstawicieli.

Opublikowane w 2000 r. przez McKisney 
& Company dane dowodz , e przedsi -
biorstwa, które przestrzegaj  zasad corpo-
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rate governance, s  znacznie atrakcyjniej-
sze dla inwestorów, dzi ki czemu ch tniej 

wchodz  w posiadanie emitowanych przez 
te firmy papierów warto ciowych.

Tabela 1. Premia, jak  inwestorzy s  gotowi zap aci  za respektowanie corporate governance (w %)

Europa, USA
Procentowa

premia

Ameryka 
aci ska

Procentowa

premia
Azja

Procentowa

premia

W ochy 22 Wenezuela 28 Indonezja 27

Francja 20 Kolumbia 27 Tajlandia 26

Niemcy 20 Bazylia 23 Malezja 25

Hiszpania 19 Meksyk 22 Korea P d. 24

Szwajcaria 18 Argentyna 21 Japonia 20

UK 18 Chile 21 Tajwan 20

USA 18

ród o: Wnorowski (2008).

Jest to kryterium brane pod uwag  
przez 78% inwestorów w Europie Zachod-
niej oraz 73% inwestorów w Europie 
Wschodniej gotowych zap aci  wi cej za 
papiery warto ciowe podmiotów mog cych 
pochwali  si  wy szym poziomem respek-
towania zasad corporate governance, p a-
c c przy tym wy sz  premi  dla pomiotów 
(McKinsey, 2000, s. 2–17).

Do podobnych wniosków doszli 
J.L. Colley, J.L. Doyle, G.W. Logan oraz 
W. Stettinius, zdaniem których „inwestorzy 
sk onni s  zaakceptowa  znacz c , wy -
sz  premi  dla spó ek przestrzegaj cych 
dobrych praktyk, a rzetelna komunikacja 
z rynkiem i dobre relacje inwestorskie to 
jedne z naczelnych kryteriów przy podej-
mowaniu decyzji inwestycyjnych” (Colley, 
Doyle, Logan i Stettinius, 2007, s. 255).

A. Aluchna równie  dowiod a na pod-
stawie swoich bada , e „firmy stosuj ce 
zalecenia odno nie adu korporacyjnego 
by y warte ponad 5% wi cej” (Aluchna, 
2007, s. 18–19).

Nale y jednak pami ta , e korelacja 
wyst puj ca pomi dzy poziomem corpo-
rate governance a osi ganymi wynikami 
mo e mie  charakter sprz enia zwrot-
nego. Papiery warto ciowe przedsi biorstw 
wykazuj cych wy szy poziom adu korpo-
racyjnego mog  by  wy ej wyceniane przez 
rynek, a same przedsi biorstwa mog  osi -
ga  lepsze wyniki finansowe, na co wska-

zuj  w swojej publikacji H. Pernsteiner 
i J. W c awski (2016, s. 161). Z drugiej 
strony podmioty znajduj ce si  w lepszej 
sytuacji ekonomicznej mog  ch tniej inwe-
stowa  w kreowanie wy szej kultury orga-
nizacyjnej firmy, w tym wdra anie standar-
dów korporacyjnych.

5. Wp yw corporate governance
na warto  przedsi biorstwa

Analiza dost pnej literatury, jak równie  
opinie rodowiska inwestorskiego sta y si  
inspiracj  do przeprowadzenia badania na 
temat dostrzegalnego z punktu widzenia 
inwestorów wp ywu wytycznych corpo-
rate governance na podnoszenie warto ci 
przedsi biorstw. Badanie zosta o przepro-
wadzone na prze omie lat 2015/2016 w ród 
inwestorów lokuj cych kapita  w spó kach 
akcyjnych.

W badaniu skorzystano z kwestionariu-
sza ankietowego skierowanego do grupy 
inwestorów indywidualnych oraz insty-
tucjonalnych, w którym pytano o wp yw 
wdro onych zasad corporate governance 
zarówno na warto  przedsi biorstwa, jak 
i na czynniki istotne dla jej podniesienia, 
w tym: konkurencyjno , jako  komuni-
kacji z inwestorami, relacje z otoczeniem, 
transparentno  prowadzonych dzia a  
oraz kreowanie i propagowanie po da-
nych praktyk i zachowa .
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Rysunek 1. Ocena wp ywu corporate governance 

na warto  przedsi biorstwa
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Otrzymane wyniki potwierdzaj  wyst -
puj c  zdaniem inwestorów zale no  
pomi dzy wdro onymi zasadami corpo-
rate governance a warto ci  przedsi bior-
stwa (rysunek 1). A  70% badanej grupy 
wskaza o na co najmniej redni  zale no  
pomi dzy wskazanymi zmiennymi.

Rysunek 2. Ocena wp ywu corporate governance 

na wzmocnienie konkurencyjno ci przedsi bior-

stwa
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80% badanych reprezentuj cych inwe-
storów instytucjonalnych i 81% repre-
zentantów inwestorów indywidualnych 
uwa a, e standardy corporate gover-
nance s  skutecznym narz dziem wzmac-
niania konkurencyjno ci przedsi biorstwa 
(rysunek 2).

Rysunek 3. Ocena wp ywu corporate governance 

na popraw  jako ci komunikacji z inwestorami
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Jeszcze wy ej zosta a oceniona rola 
zasad corporate governance w poprawie 
jako ci komunikacji z inwestorami (rysu-
nek 3), co potwierdzi o 90% inwestorów 
instytucjonalnych i 87% inwestorów indy-
widualnych.

Rysunek 4. Ocena wp ywu corporate governance 

na kszta towanie pozytywnych relacji przedsi -

biorstwa z otoczeniem
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Istotn  funkcj , jak  pe ni  zdaniem 
ankietowanych rekomendacje corporate 
governance, jest wsparcie przedsi biorstw 
w kszta towaniu pozytywnych relacji z jego 
otoczeniem (rysunek 4), w tym szeroko 
rozumian  grup  interesariuszy, o czym 
swoje przekonanie wyrazi o 100% przedsta-
wicieli inwestorów instytucjonalnych i 87% 
inwestorów indywidualnych.
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Rysunek 5. Ocena wp ywu corporate governance 

na wzmocnienie transparentno ci spó ek
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Budowa pozytywnych relacji z interesa-
riuszami jest mo liwa mi dzy innymi dzi ki 
transparentno ci funkcjonowania przedsi -
biorstwa, do czego równie  przyczyniaj  si  
rekomendacje corporate governance, a na 
co wskaza o 80% ankietowanych z grupy 
inwestorów instytucjonalnych i 72% spo-
ród grupy inwestorów indywidualnych 

(rysunek 5).

Rysunek 6. Ocena wp ywu corporate governance 

na kszta towanie po danych zachowa  przed-

si biorstw
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Pierwotnym wyzwaniem stawianym 
przed zasadami corporate governance by o 
stworzenie po danych wzorców postepo-
wania przedsi biorstwa, opartych na uczci-
wo ci, odpowiedzialno ci, poszanowaniu 
wszystkich zaanga owanych w funkcjono-
wanie firmy jednostek, do czego w przeko-
naniu 70% badanych inwestorów instytucjo-
nalnych i 54% indywidualnych analizowane 
rekomendacje si  przyczyniaj , je li nawet 

nie na wysokim, to przynajmniej na red-
nim poziomie (rysunek 6).

Tak wi c, krótka analiza roli, jak  pe ni  
zasady corporate governance, ka e przy-
zna  s uszno  co do znaczenia rekomen-
dacji w poprawie i doskonaleniu sposobu 
dzia ania przedsi biorstw. Dostrzegalna 
jest równie  pozytywna korelacja pomi -
dzy wdra anymi rekomendacjami a efek-
tywno ci  funkcjonowania przedsi bior-
stwa i wzrostem jego warto ci. Nawet je li 
nie jest to kluczowy czynnik wp ywaj cy 
na warto  podmiotu gospodarczego, to 
wp ywa na ca y szereg aspektów, które dla 
tej wyceny nie s  oboj tne. Nale y wi c 
zgodzi  si  z pogl dem prezentowanym 
przez A. Nartowskiego, wed ug którego 
„corporate governance nie zawsze d wiga 
wycen  spó ki, nawet czyni to rzadko. Za to 
brak corporate governance cz ciej do uje 
kurs. Nie ulega przeto w tpliwo ci, e cor-
porate governance op aca si  inwestorom, 
spó kom, rynkowi” (http://www.andrzejnar-
towski.pl/2013/02/, 01.10.2017).

6. Podsumowanie

Kreowanie warto ci przedsi biorstwa 
wymaga nieustannego poszukiwania deter-
minant pozwalaj cych na wykorzystywanie 
ich potencja u i podnoszenie konkurencyj-
no ci przedsi biorstw. Coraz cz ciej czyn-
ników przewagi poszukuje si  w niefinanso-
wych aspektach jego funkcjonowania. St d 
te  znaczenia nabiera zidentyfikowanie 
i sprostanie oczekiwaniom szerokiej grupy 
interesariuszy, w czym pomocne s  zapisy 
i wytyczne corporate governance.

Tworzenie warto ci wi e si  ze znalezie-
niem odpowiedzi na potrzeby i oczekiwania 
interesariuszy, w tym równie  poszukiwa-
nia rozwi za  wyprzedzaj cych oczekiwa-
nia rynku. Aby by o to mo liwe, konieczne 
jest uwzgl dnienie standardów corporate 
governance.

Przedsi biorstwa lekcewa ce znaczenie 
wytycznych adu korporacyjnego nara aj  
si  na wzrost kosztu pozyskania kapita u, 
a nawet jego utrat . W efekcie mo e to 
ograniczy  rozwój przedsi biorstwa obni a-
j c jego pozycj  na rynku. Z drugiej strony 
przedsi biorstwa respektuj ce wskazane 
w kodeksach dobrych praktyk wzorce cor-
porate governance zwi kszaj  swoje szanse 
na dost p do zewn trznego ród a finanso-
wania. Ponadto, jak wynika z bada , mog  
liczy  na wi ksz  wyrozumia o  ze strony 
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kapita odawców w czasie dekoniunktury. 
Implementowanie dobrych praktyk umo -
liwia interesariuszom monitorowanie dzia-
a  kadry zarz dzaj cej, a kapita odawcom 

umo liwia dokonanie obiektywnej oceny 
podejmowanego ryzyka.

Konkluduj c, postawiona w artykule 
hipoteza, zgodnie z któr  przedsi bior-
stwa wykazuj ce wy szy poziom corporate 
governance mog  pochwali  si  wy sz  war-
to ci , zosta a zweryfikowana pozytywnie.
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