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Wplyw corporate governance
na wartoS¢ przedsiebiorstwa

Anna Wierzbicka™

Wspdlczesne realia zZycia gospodarczego kazq spojrzec¢ na funkcjonowanie przedsiebiorstwa
przez pryzmat nie tylko podstawowego celu, jakim jest dgzenie do maksymalizacji zysku,
ale z uwzglednieniem przy jego wypracowaniu potrzeb szerszej grupy interesariuszy. Dlatego
coraz czesciej przy dokonywaniu pomiaru wartosci przedsiebiorstwa uwzglednia sie¢ aspekty
jJakosciowe, ktore wplywajg na efektywnosc funkcjonowania przedsiebiorstwa, jak rowniez
na jego wycene. Do takich wlasnie elementow zalicza si¢ mechanizmy corporate governance.
Podstawowq rolg, jakq przypisuje si¢ rekomendacjom corporate governance, jest stworzenie
ram i wytycznych, w oparciu o ktdre przedsiebiorstwo powinno prowadzic swojq dzialalnosc,
Jesli chce sprostac wymogom konkurencyjnosci i podnies¢ swojg wartos¢ rynkowq.
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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. Wstep

Zmieniajace si¢ realia prowadzenia
dzialalnoSci gospodarczej kaza spojrzeé
na przedsigbiorstwa przez pryzmat szerszy
anizeli ,,czarng skrzynke” przeznaczong do
wypracowywania zysku dla jego wiasciciela.
Stad znaczenia nabieraja rekomendacje
wykraczajace poza struktury organizacyjne
przedsi¢gbiorstwa uwzgledniajace ,,rownole-
gle zaspokojenie interesdw poszczegdlnych
grup spolecznych przy warunku ogranicza-
jacym, jakim jest osigganie odpowiedniego
poziomu zysku. Te grupy spoleczne to
przede wszystkim pracownicy, konsumenci
dobr i uslug, inwestorzy oraz szeroko rozu-
miane Srodowisko, zaréwno spolecznos¢
lokalna, w ramach ktorej przedsigbiorstwo
dziala, jak i §rodowisko naturalne” (Stg-
pien, 2007, s. 81). Celem, jaki przyswieca ich
wdrozeniu, jest ,budowanie przez przed-
sigbiorstwo trwalych, pozytywnych relacji
ze wszystkimi zainteresowanymi stronami,
zarébwno wewnatrz, jak i na zewnatrz przed-
sigbiorstwa” (Krasodomska 2010, s. 13).
Dlatego tez coraz czgsciej w szacowaniu
wartosci przedsigbiorstwa uwzglednia sig,
poza kategoriami stricte finansowymi, row-
niez aspekty niefinansowe, ktore odgrywaja
coraz wazniejsza rolg przy ocenie perspek-
tyw rozwoju przedsigbiorstwa i drzemia-
cego w nim potencjatu.

Artykul zostal przygotowywany w kon-
wencji hipotetyczno-dedukceyjnej z wyko-
rzystaniem metody dogmatyczno-porow-
nawczej, a zakres podjetej problematyki
badawczej pomoze zweryfikowaé hipoteze,
zgodnie z ktorg przedsiebiorstwa wykazu-
jace wyzszy poziom corporate governance
moga pochwali¢ si¢ wyzsza wartoScia.
Celem artykutu jest wigc ustalenie wptywu
rekomendacji corporate governance na
kreowanie wartoSci dla wdrazajacych je
podmiotéw gospodarczych.

2. Istota corporate governance

Fundament pod rozwdj corporate gover-
nance stworzyly dyskusje i analizy poswig-
cone zasadom funkcjonowania przed-
siebiorstw, gtownie spolek publicznych,
standardom i mechanizmom sprawowanej
nad nimi kontroli, jak roéwniez regutom
obowigzujacym w relacjach faczacych je
z interesariuszami. Aspiracjami, ktore przy-
Swiecaly pracom poSwieconym zasadom
corporate governance, bylo dazenie do

znalezienia instytucjonalnych determinant
podnoszacych konkurencyjno$¢ zaré6wno
calych gospodarek, jak i dzialajacych na
nim podmiotow.

Pierwotne odnoszenie pojecia corpo-
rate governance wylacznie do terminolo-
gii prawniczej, gdzie bylo rozumiane jako
»specyficzne regulacje, mniej lub bardziej
precyzyjne zapisy statutowe, regulujace
funkcjonowanie walnych zgromadzen
akcjonariuszy, wyboru dyrektoréw, wymo-
gow informacyjnych” (Gilson, 1996, s. 327),
okazalo si¢ niewystarczajace. ,,Konsekwen-
cja jest to, ze corporate governance zacz¢lo
by¢ traktowane jako jeden z kluczowych
czynnikOow determinujacych efektywnos¢
ekonomiczng spdtek” (Adamska, Mesjasz
i Urbanek, 2016, s. 14).

Wedtug R.A.G. Monksa i N. Minow cor-
porate governance powinno by¢ rozumiane
jako dazenie do maksymalizacji bogactwa,
ktore nie obarczaloby calego spoleczefistwa
niewlaSciwymi kosztami. Ma to by¢ zloty
Srodek godzacy finansowe aspiracje przed-
siebiorstwa z potrzebami i aspiracjami
zaangazowanych w jego funkcjonowanie
interesariuszy, majac jednoczesnie na uwa-
dze dobro szerzej rozumianej spolecznosci
(Monks i Minow, 1996, s. 162).

Podobne ujecie prezentuje w swoich
pogladach réwniez A. Cadbury, podkre-
Slajac, iz istota corporate governance lezy
w potrzebie zachowania réwnowagi pomie-
dzy celami gospodarczymi i spolecznymi
oraz odnalezienia pewnego kompromisu
pomiedzy celami indywidualnych podmio-
tow i celami szerzej postrzeganej zbiorowo-
$ci (Cadbury, 2000, s. 6).

Kluczowym wydawac by si¢ moglo punk-
tem odniesienia do analizowanego w tym
miejscu pojecia byta definicja rekomendo-
wana przez OECD, zgodnie z ktora ,,nad-
zOr korporacyjny wigze si¢ z istnieniem sieci
relacji mu;dzy kadra zarzadzajaca spotkami,
ich organami zarzadzajaco-nadzorczymi,
wspolnikami/akcjonariuszami i innymi inte-
resariuszami. Nadzor korporacyjny oferuje
ponadto strukture, za posrednictwem ktorej
ustalane sa cele spoiki, Srodki realizacji tych
celow oraz Srodki umozliwiajace Sledzenie
wynikow spotki. Dobry nadzor korporacyjny
powinien w sposOb wlasciwy stymulowac
organ spdtki i kadre zarzadzajaca do osia-
gania celow, ktorych realizacja lezy w inte-
resie spoiki i jej wspdlnikow/akcjonariuszy,
a takze powinien ulatwia¢ skuteczne §ledze-
nie wynikow, sprzyjajac tym samym bardziej
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efektywnemu wykorzystaniu zasobow przez
firmy” (OECD, 2004, s. 13). Efektywnie
dziatajacy system corporate governance ma
za zadanie poprawi przejrzysto$¢ funkcjo-
nowania podmiotdow, jak réwniez zwigkszy¢
zaufanie, przyczyniajac si¢ tym samym do
sprawniejszego dzialania catej gospodarki
rynkowej i wyzszej wyceny przedsigbiorstw.
W konsekwencji pozwala na obnizenie
kosztu pozyskiwanego kapitatu, racjonal-
niejszego wykorzystania zasobow bedacych
w posiadaniu przedsigbiorstw i zagwaranto-
wania wzrostu gospodarczego.

Corporate governance w doslownym
ttumaczeniu oznacza zarzadzanie korpo-
racja, co wydaje si¢ mocno zawe¢zonym
jego ujeciem. Stad tez ewolucja znacze-
nia corporate governance znalazla swoje
odzwierciedlenie réwniez w terminologii
polskiej, gdzie pojecie bylo poczatkowo
tlumaczone jako nadzor wiascicielski czy
wladanie korporacyjne. Na kolejnym eta-
pie badan poswigconych istocie corporate
governance termin ten coraz czgSciej byt
ttumaczony jako nadzOr korporacyjny czy
tez, czgsto dzi§ spotykany. tad korpora-
cyjny. Tym ostatnim postuguje si¢ Gielda
Papieréw WartoSciowych, interpretujac je
jako ,,zbior zasad postgpowania, skiero-
wanych zaréwno do organéw spolek oraz
czlonkéw tych organdw, jak i do wigkszo-
Sciowych i mniejszoSciowych akcjonariu-
szy. Zasady tadu korporacyjnego odnosza
si¢ do szeroko rozumianego zarzadzania
spoika” (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-
mujacego rdznorodne instytucje zarGwno
prawne, jak i ekonomiczne, zapewnia-
jacego zgodnoS$¢ i réwnowage pomiedzy
interesami wszystkich interesariuszy (rozu-
mianych jako podmioty zaangazowane
w funkcjonowanie przedsi¢biorstw) i gwa-
rantujacego ich rozwdj i wzrost wartosci
(Zalega, 2003b, s. 9).

3. Efektywno$é corporate
governance jako warunek
skutecznoSci dziatania

Podstawowa rola, jaka przypisuje si¢
rekomendacjom corporate governance,
jest stworzenie ram i wytycznych, w oparciu
o ktore przedsigbiorstwo powinno prowa-
dzi¢ swoja dziatalnos$¢. Tym samym wplywa
zaré6wno na okreslenie celéow, do ktorych

realizacji zmierza jednostka gospodarcza,
jak i sposobu ich osiagniecia.

Zdaniem P. Urbanka celem przedsie-
biorstwa jest ,,zmienna ekonomiczna, sta-
nowigca gléwne kryterium wyboru typu
i kierunkéw podejmowanych dziatan”
(Urbanek, 2005, s. 147-166). W tym kon-
tekScie znaczenia nabiera zarzadzanie war-
toScig przedsigbiorstwa ,,w ktorym ogolne
aspiracje spotki, techniki analityczne i pro-
cesy zarzadzania podporzadkowane sa
maksymalizacji wartosci spoiki poprzez
skupienie procesu decyzyjnego na glownych
czynnikach ksztaltujacych warto$¢” (Cope-
land, Koller i Murrini, 1997, s. 87). Dlatego
coraz czgSciej przy dokonywaniu pomiaru
wartoSci przedsigbiorstwa uwzglednia si¢
aspekty ,jakoSciowe, niemajace charak-
teru finansowego, a istotne wplywajace na
funkcjonowanie przedsigbiorstwa, a tym
samym na jego wycen¢. Do takich wiasnie
element6w zalicza si¢ mechanizmy nadzoru
korporacyjnego” (Krawczyk, 2011, s. 131).
Stad tez ,.konsekwencja rosnacego znacze-
nia spotecznych i ekologicznych aspektow
funkcjonowania podmiotéw gospodarczych
jest wzmozenie zainteresowania ich spra-
wozdawczoSciag w tym zakresie. Tu uwidacz-
nia si¢ istotna rola rachunkowosci jako sys-
temu informacyjnego, ale réwniez systemu
pomiaru warto$ci. Rachunkowo$§¢ umoz-
liwia bowiem zaréwno komunikowanie
informacji z zakresu spotecznej odpowie-
dzialnoSci przedsigbiorstw w postaci spra-
wozdan czy raportdw, ale takze pomiaru
coraz to nowych kategorii odzwierciedla-
jacych korzySci ekonomiczno-spoteczne”
(Krasnodomska, 2017, s. 9).

Nalezy przy tym mie¢ na uwadze, iz
same zapisy o nadzorze korporacyjnym czy
wylaczne deklaracje o ich wdrozeniu nie
przyczyniaja si¢ do kreacji wartoSci przed-
sigbiorstwa. Jedynie konkretne dziatania
majace na celu implementowanie zawar-
tych w nich rekomendacji maja racje bytu.

»Zgodnie z szeroko uznawanym podej-
Sciem, efektywny system nadzoru korpo-
racyjnego winien opieraé si¢ na trzech
podstawowych filarach: przejrzystoSci
odnoS$nie danych o firmie; odpowiedzialno-
Sci poszczegolnych aktoréw za wyniki dzia-
fania; legitymizacji realizacji celu wzrostu
wartoSci przedsigbiorstwa” (Aluchna, 2005,
s. 16-20).

Zdaniem J. Bossaka i K. Zalegi o efek-
tywnoSci corporate governance decyduje
kilka czynnikéw. Po pierwsze, kluczowa
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kwestig jest stabilno$¢ i klarownoS¢ regula-

cji prawnej pozytywnie wplywajacej na pro-

ces decyzyjny, redukcje ryzyka oraz obnize-
nie kosztoéw transakcyjnych, a wigc aspekty
istotnie oddziatujace na wycen¢ podmiotu.

Kolejnym czynnikiem jest rodzaj inwe-

storow, z ktérymi podejmuje wspdiprace

kapitalowa przedsigbiorstwo, ich wiedza,
doswiadczenie, wolumen powierzonych
zasobow kapitalowych oraz horyzont cza-
sowy, na jaki zostaja zainwestowane, jak
rowniez ich oczekiwania i potrzeby (Bossak

i Zalega, 2001, s. 3-9, 20-21).

Stanowisko to podziela K. Krawczyk,
podkreslajac, ze ,,0 jakoSci tadu kor-
poracyjnego decyduja czynniki prawne
(przejrzysto$¢ i stabilno$¢ uregulowan),
ekonomiczne (poziom rozwoju kraju, per-
spektywy wzrostu, rozwoj rynku kapitato-
wego) oraz inwestycyjne (rodzaj inwestora,
horyzont czasowy inwestycji), ktore zapew-
niaja efektywne wykorzystanie kapitaiu
przedsigbiorstwa, pozwalaja koordynowac
interesy korporacji z interesami spoleczen-
stwa, buduja zaufanie w sferze inwestycyj-
nej, a co za tym idzie przekltadaja si¢ na
wysokg ocene w mi¢dzynarodowych ratin-
gach” (Krawczyk, 2011, s. 136).

,Efektywny corporate governance cha-
rakteryzuje si¢ przejrzystoScia, zmniejsza
ryzyko i stymuluje efektywnos$¢ korporacji,
czym przyciaga inwestoréw, a z nimi kapi-
tal, technologie i nowoczesne metody zarza-
dzaniem potrzebne do rozwoju korporacji.
W ten sposob zwigksza jej atrakcyjnos¢ inwe-
stycyjna i konkurencyjno$¢, czym zapewnia
jej stabilnos¢” (Zalega, 2003a, s. 53).

Pogiebiona analiza oczekiwan stawia-
nych zasadom corporate governance przez
wdrazajacych oraz interesariuszy przedsie-
biorstw kaze zwrdci uwage na jeszcze inne
pozqdane aspekty (Zalega, 2003a, s. 53):

usprawnianie funkcjonowania przedsig-

biorstwa,

— osigganie celow przedsigbiorstwa przy
jednoczesnym respektowaniu zasady
racjonalnosci w gospodarowaniu zaso-
bami,

— niwelowanie zagrozenia wyst¢powania
konfliktow pomiedzy poszczegOlnymi
grupami interesariuszy,

— hamowanie oportunistycznych zachowan
kadry zarzadzajacej,

— zapobieganie nieuczciwym praktykom
ze strony grup interesariuszy dysponuja-
cych przewaga kapitalowa lub informa-
cyjna nad pozostatymi,

— uzyskanie wyzszej wyceny przedsigbior-
stwa,

— poprawa dialogu prowadzonego pomig-
dzy przedsigbiorstwem a partnerami biz-
nesowymi, w tym podniesienie jakoSci
polityki informacyjne;j,

— zwigkszanie wiarygodnosci przedsigbior-
stwa,

— zwigkszanie mozliwoSci pozyskania
kapitatu przy jednoczesnym obnizeniu
kosztu jego uzyskania,

— wdrazanie zasad etycznych do sposobu
zarzadzania przedsiebiorstwem.
Oczekiwania co do profitow, ktore moga

zosta€ uzyskane poprzez zasady corporate

governance, wydaja si¢ w pelni uzasad-
nione. Stanowig one pewng rekompensate
za trud i naklady przedsigbiorstw pozwa-
lajace na ich implementacje. Ponadto
tworcy dobrych praktyk przekonuja, iz
obcigzenia wynikajace z przestrzegania
i wdrazania zapisow dobrych praktyk sa
rownowazone korzySciami, w tym wyceng
rynkowa przedsigbiorstwa i obnizeniem
kosztu pozyskiwanego kapitatu. Zasady
corporate governance odgrywaja istotna
role w budowaniu rzetelnego i wiarygod-
nego wizerunku przedsigbiorstwa w otocze-
niu rynkowym (Michalczuk i Fiedorczuk,

2016, s. 233), a dzigki rozpoznawalnoSci

przedsigbiorstwo zyskuje fatwiejszy dostep

do kapitalu niezbednego do dalszego roz-

Woju, umocnienie pozycji i wzrost swojej

wartosci.

4. Corporate governance
a wycena przedsiebiorstw

Rozwazajac zasadno$¢ wdrazania reko-
mendacji corporate governance, pojawia
si¢ pytanie o zasade racjonalnosci kon-
frontujaca koszty poniesione z tytutu wdra-
zania wytycznych zawartych w kodeksach
dobrych praktyk z realnymi efektami, jakie
moze z tego tytulu uzyskaé przedsigbior-
stwo. Dotychczas prowadzone badania
w wigkszoSci przekonuja, ze ,,pomigdzy
jakoScig corporate governance a efek-
tywnoScig i wzrostem wartosci przedsig-
biorstwa wystepuje pozytywna korelacja”
(Krawczyk, 2011, s. 136). Potwierdzaja to
ponizsze przyktadowe badania prowadzone
zaréwno przez zagranicznych, jak i polskich
przedstawicieli.

Opublikowane w 2000 r. przez McKisney
& Company dane dowodza, ze przedsig-
biorstwa, ktore przestrzegaja zasad corpo-
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rate governance, sa znacznie atrakcyjniej-
sze dla inwestorow, dzigki czemu chetniej

wchodza w posiadanie emitowanych przez
te firmy papieréw wartoSciowych.

Tabela 1. Premia, jakg inwestorzy sg gotowi zapfacic za respektowanie corporate governance (w %)

rup s | P | mete P [y, P
Witochy 22 Wenezuela 28 Indonezja 27
Francja 20 Kolumbia 27 Tajlandia 26
Niemcy 20 Bazylia 23 Malezja 25
Hiszpania 19 Meksyk 22 Korea Pid. 24
Szwajcaria 18 Argentyna 21 Japonia 20
UK 18 Chile 21 Tajwan 20
USA 18

Zrédto: Wnorowski (2008).

Jest to kryterium brane pod uwage
przez 78% inwestorow w Europie Zachod-
niej oraz 73% inwestordw w Europie
Wschodniej gotowych zaptaci¢ wigcej za
papiery wartoSciowe podmiotéw mogacych
pochwali¢ si¢ wyzszym poziomem respek-
towania zasad corporate governance, pla-
cac przy tym wyzsza premi¢ dla pomiotow
(McKinsey, 2000, s. 2-17).

Do podobnych wnioskéw doszli
J.L. Colley, J.L. Doyle, G.W. Logan oraz
W. Stettinius, zdaniem ktorych ,,inwestorzy
sktonni sa zaakceptowal znaczaca, wyz-
sza premi¢ dla spdlek przestrzegajacych
dobrych praktyk, a rzetelna komunikacja
z rynkiem i dobre relacje inwestorskie to
jedne z naczelnych kryteriow przy podej-
mowaniu decyzji inwestycyjnych” (Colley,
Doyle, Logan i Stettinius, 2007, s. 255).

A. Aluchna réwniez dowiodta na pod-
stawie swoich badan, ze ,firmy stosujace
zalecenia odnoS$nie fadu korporacyjnego
byly warte ponad 5% wigcej” (Aluchna,
2007, s. 18-19).

Nalezy jednak pamietal, ze korelacja
wystepujaca pomiedzy poziomem corpo-
rate governance a osiagganymi wynikami
moze mie¢ charakter sprzezenia zwrot-
nego. Papiery wartoSciowe przedsigbiorstw
wykazujacych wyzszy poziom tadu korpo-
racyjnego mogg by¢ wyzej wyceniane przez
rynek, a same przedsigbiorstwa moga osia-
gac lepsze wyniki finansowe, na co wska-

zuja w swojej publikacji H. Pernsteiner
i J. Wectawski (2016, s. 161). Z drugiej
strony podmioty znajdujace si¢ w lepszej
sytuacji ekonomicznej moga chetniej inwe-
stowa¢ w kreowanie wyzszej kultury orga-
nizacyjnej firmy, w tym wdrazanie standar-
doéw korporacyjnych.

5. Wplyw corporate governance
na warto$¢ przedsiebiorstwa

Analiza dostepnej literatury, jak rowniez
opinie Srodowiska inwestorskiego staly si¢
inspiracjg do przeprowadzenia badania na
temat dostrzegalnego z punktu widzenia
inwestorow wplywu wytycznych corpo-
rate governance na podnoszenie wartoSci
przedsigbiorstw. Badanie zostalo przepro-
wadzone na przetomie lat 2015/2016 wsrod
inwestorow lokujacych kapitat w spotkach
akcyjnych.

W badaniu skorzystano z kwestionariu-
sza ankietowego skierowanego do grupy
inwestorow indywidualnych oraz insty-
tucjonalnych, w ktéorym pytano o wplyw
wdrozonych zasad corporate governance
zaré6wno na warto$¢ przedsigbiorstwa, jak
i na czynniki istotne dla jej podniesienia,
w tym: konkurencyjno$¢, jako$¢ komuni-
kacji z inwestorami, relacje z otoczeniem,
transparentno$¢ prowadzonych dziatan
oraz kreowanie i propagowanie pozada-
nych praktyk i zachowan.
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Rysunek 1. Ocena wplywu corporate governance
na wartos¢ przedsiebiorstwa
brak zdania
60%
50%
40%

30%

wysoki 20% nieistotny
Sredni staby
— inwesotrzy — — - inwestorzy
instytucjonalni indywidualni

Zrédfo: opracowanie wiasne.

Otrzymane wyniki potwierdzaja wyste-
pujaca zdaniem inwestoréow zaleznos¢
pomiedzy wdrozonymi zasadami corpo-
rate governance a wartoscig przedsi¢bior-
stwa (rysunek 1). Az 70% badanej grupy
wskazalo na co najmniej Srednig zalezno$¢
pomiedzy wskazanymi zmiennymi.

Rysunek 2. Ocena wplywu corporate governance
na wzmocnienie konkurencyjnosci przedsiebior-
stwa
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35%
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15%
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Sredni staby
inwesotrzy = — — - inwestorzy
instytucjonalni indywidualni

Zrédfo: opracowanie wiasne.

80% badanych reprezentujacych inwe-
storéw instytucjonalnych i 81% repre-
zentantOw inwestoréw indywidualnych
uwaza, ze standardy corporate gover-
nance s3 skutecznym narz¢dziem wzmac-
niania konkurencyjnoSci przedsigbiorstwa
(rysunek 2).

Rysunek 3. Ocena wplywu corporate governance
na poprawe jakosci komunikacji z inwestorami

brak zdania
60%

40%

wysoki nieistotny
$redni staby
inwesotrzy - — — - inwestorzy
instytucjonalni indywidualni

Zrédfo: opracowanie wiasne.

Jeszcze wyzej zostala oceniona rola
zasad corporate governance w poprawie
jakoSci komunikacji z inwestorami (rysu-
nek 3), co potwierdzito 90% inwestorow
instytucjonalnych i 87% inwestoréw indy-
widualnych.

Rysunek 4. Ocena wplywu corporate governance
na ksztaftowanie pozytywnych relacji przedsie-
biorstwa z otoczeniem

brak zdania
50%
40%
30%
) 20% -
wysoki nieistotny
< -10%- =
\
\
\
\
- 7
$redni staby
inwesotrzy — — —- inwestorzy
instytucjonalni indywidualni

Zrédfo: opracowanie wiasne.

Istotng funkcja, jaka peilniag zdaniem
ankietowanych rekomendacje corporate
governance, jest wsparcie przedsigbiorstw
w ksztattowaniu pozytywnych relacji z jego
otoczeniem (rysunek 4), w tym szeroko
rozumiang grupa interesariuszy, o czym
swoje przekonanie wyrazifo 100% przedsta-
wicieli inwestordw instytucjonalnych i 87%
inwestoréw indywidualnych.
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Rysunek 5. Ocena wplywu corporate governance
na wzmocnienie transparentnosci spotek
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40%

wysoki 20% nieistotny
\ /~»
v ‘e
$redni staby
inwesotrzy = = — - inwestorzy
instytucjonalni indywidualni

Zrédfo: opracowanie wiasne.

Budowa pozytywnych relacji z interesa-
riuszami jest mozliwa miedzy innymi dzigki
transparentnosci funkcjonowania przedsie-
biorstwa, do czego réwniez przyczyniaja si¢
rekomendacje corporate governance, a na
co wskazato 80% ankietowanych z grupy
inwestorow instytucjonalnych i 72% spo-
§rod grupy inwestoréow indywidualnych
(rysunek 5).

Rysunek 6. Ocena wplywu corporate governance
na ksztaftowanie pozgdanych zachowarn przed-
siebiorstw

brak zdania
40%
30%
20%
wysoKi 10% A nieistotny
N
===
$redni staby
inwesotrzy - — — - inwestorzy
instytucjonalni indywidualni

Zrédfo: opracowanie wiasne.

Pierwotnym wyzwaniem stawianym
przed zasadami corporate governance bylo
stworzenie pozadanych wzorcow postepo-
wania przedsi¢biorstwa, opartych na uczci-
wosci, odpowiedzialnosci, poszanowaniu
wszystkich zaangazowanych w funkcjono-
wanie firmy jednostek, do czego w przeko-
naniu 70% badanych inwestorow instytucjo-
nalnych i 54% indywidualnych analizowane
rekomendacje si¢ przyczyniaja, jeSli nawet

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

Tak wigc, krotka analiza roli, jaka petnig
zasady corporate governance, kaze przy-
zna¢ stuszno$¢ co do znaczenia rekomen-
dacji w poprawie i doskonaleniu sposobu
dzialania przedsigbiorstw. Dostrzegalna
jest rOwniez pozytywna korelacja pomig-
dzy wdrazanymi rekomendacjami a efek-
tywnoSciag funkcjonowania przedsigbior-
stwa i wzrostem jego wartoSci. Nawet jesli
nie jest to kluczowy czynnik wplywajacy
na warto$¢ podmiotu gospodarczego, to
wplywa na caly szereg aspektow, ktore dla
tej wyceny nie sa obojetne. Nalezy wigc
zgodzi¢ si¢ z pogladem prezentowanym
przez A. Nartowskiego, wedlug ktdérego
,corporate governance nie zawsze dzwiga
wyceng spotki, nawet czyni to rzadko. Za to
brak corporate governance czeSciej dotuje
kurs. Nie ulega przeto watpliwosci, ze cor-
porate governance oplaca si¢ inwestorom,
spotkom, rynkowi” (http://www.andrzejnar-
towski.pl/2013/02/, 01.10.2017).

6. Podsumowanie

Kreowanie wartosci przedsiebiorstwa
wymaga nieustannego poszukiwania deter-
minant pozwalajacych na wykorzystywanie
ich potencjatu i podnoszenie konkurencyj-
nosci przedsigbiorstw. Coraz czgSciej czyn-
nikéw przewagi poszukuje si¢ w niefinanso-
wych aspektach jego funkcjonowania. Stad
tez znaczenia nabiera zidentyfikowanie
i sprostanie oczekiwaniom szerokiej grupy
interesariuszy, w czym pomocne sg zapisy
i wytyczne corporate governance.

Tworzenie wartosci wigze si¢ ze znalezie-
niem odpowiedzi na potrzeby i oczekiwania
interesariuszy, w tym rowniez poszukiwa-
nia rozwiazah wyprzedzajacych oczekiwa-
nia rynku. Aby byto to mozliwe, konieczne
jest uwzglednienie standardéw corporate
governance.

Przedsigbiorstwa lekcewazace znaczenie
wytycznych fadu korporacyjnego narazajg
si¢ na wzrost kosztu pozyskania kapitatu,
a nawet jego utrate. W efekcie moze to
ograniczy¢ rozwdj przedsigbiorstwa obniza-
jac jego pozycje na rynku. Z drugiej strony
przedsigbiorstwa respektujace wskazane
w kodeksach dobrych praktyk wzorce cor-
porate governance zwigkszaja swoje szanse
na dostep do zewngetrznego Zrodta finanso-
wania. Ponadto, jak wynika z badan, moga
liczy¢ na wigksza wyrozumialto$¢ ze strony
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kapitatlodawcoéw w czasie dekoniunktury.
Implementowanie dobrych praktyk umoz-
liwia interesariuszom monitorowanie dzia-
fan kadry zarzadzajacej, a kapitalodawcom
umozliwia dokonanie obiektywnej oceny
podejmowanego ryzyka.

Konkludujac, postawiona w artykule
hipoteza, zgodnie z ktora przedsigbior-
stwa wykazujace wyzszy poziom corporate
governance mogg pochwali€ sie wyzsza war-
toScia, zostata zweryfikowana pozytywnie.
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