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Od redakcji 

Wydanie tego numeru Zeszytów Naukowych Towarzystwa Naukowego Prakseologii 

„Prakseologia i Zarządzanie” zbiega się z 80. rocznicą urodzin Profesora Wojciecha 

Gasparskiego – wybitnego twórcy, autora fundamentalnych prac z prakseologii, teorii 

systemów, metodologii projektowania, naukoznawstwa, teorii organizacji i zarządzania, etyki 

biznesu i społecznej odpowiedzialności biznesu. Publikujemy list gratulacyjny Towarzystwa 

Naukowego Prakseologii z okazji tego pięknego Jubileuszu i biografię naukową Jubilata. 

Samo uroczyste spotkanie z Jubilatem, zorganizowane przez Szkołę Główną Handlową, 

Konferencję Przedsiębiorstw Finansowych w Polsce i Towarzystwo Naukowe Prakseologii 

odbyło się 17 października w gmachu SGH, o czym informuje załączony program 

uroczystości. W następnym numerze „Prakseologii i Zarządzania” zamieścimy więcej 

materiałów z tej uroczystości. 

Krytyczne spojrzenie na dominującą dotychczas koncepcję zarządzania wartością 

przedsiębiorstwa, zdominowaną przez model ekonomii neoklasycznej, zawiera artykuł prof. 

Barbary Dobiegały-Korony pt. Zarządzanie wartością przedsiębiorstwa a nierówności. 

Autorka dowodzi, że priorytet interesu akcjonariuszy w strategicznych i operacyjnych 

decyzjach przedsiębiorstwa stanowi główne źródło nierówności społeczno-ekonomicznych,  

a dalszy rozwój teorii i praktyki zarządzania wartością przedsiębiorstwa wymaga tworzenia 

wartości dla wszystkich interesariuszy przedsiębiorstwa. 

Dr Krzysztof Grabowski, autor angielskojęzycznego artykułu Corporate harmony – holistic 

model of business ethics and regultion, wychodząc z założenia, iż przyczyną ostatniego 

kryzysu finansowego było głównie nadużycie zaufania przez instytucje finansowe, proponuje 

tzw. kwadrat prawno-regulacyjny, w którym funkcjonuje rynek finansowy. Regulacje 

powinny obejmować cztery nakładające się sektory: prawa rynku finansowego, prawa spółek, 

zasady dobrych praktyk i zasady ładu korporacyjnego. Tę koncepcję autor traktuje jako 

holistyczny model etyki biznesu i regulacji prawnych i określa jako „corporate harmony”. 

Artykuł doktoranta SGH Marka Lewandowskiego pt. Zalety i wady testów warunków 

skrajnych w bankowości dotyczy analizy systemu stres testów, które w ostatniej dekadzie 

stały się niemal codzienną praktyką w bankach. Autor skupia się na tych aspektach stres 

testów, które wymagają poprawy lub usprawnień, co jest istotnym wkładem w dyskusję nad 

koncepcją stabilizacji sektora bankowego w postaci mechanizmu wczesnego ostrzegania. 
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Przegląd instrumentów optymalizacji i restrukturyzacji w zarządzaniu to artykuł doktoranta 

SGH Mateusza Wawrzyniaka, w którym zawarta jest prezentacja i krytyczna analiza 

najważniejszych koncepcji narzędzi optymalizacji i restrukturyzacji w zarządzaniu. 

Oddziaływanie dywidend na przyszłe ceny akcji jest przedmiotem analiz doktoranta SGH 

Rafała Antosiewicza w artykule pt. Wpływ dywidend na prognozowanie stóp zwrotu  

z indeksów giełdowych. 

Treści zamieszczonych artykułów uzupełnia i wzbogaca recenzja  pracy zespołu 

pracowników naukowych SGH pod kierunkiem prof. Bogdana Mroza, zatytułowanej Zmiany 

zachowań polskich gospodarstw domowych pod wpływem kryzysu. Jak podkreśla autor 

recenzji prof. Piotr Masiukiewicz, ta publikacja „wpisuje się w nurt dyskusji  

o konsekwencjach kryzysu subprime w latach 2007-2009, stanowi też przyczynek do 

tworzącej się nowej teorii – ekonomii kryzysu”. 

18 września b.r. zmarł nagle prof. Andrzej Herman, dyrektor Instytutu Zarządzania Wartością 

SGH, autor i współautor 11 książek oraz ponad 100 artykułów naukowych i ekspertyz. Jego 

ciekawą sylwetkę naukową przedstawia prof. Piotr Masiukiewicz. 

 

 

 

Redakcja 
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TOWARZYSTWO NAUKOWE PRAKSEOLOGII 

 

Warszawa 10.10.2016 r. 

 

 

Pan Profesor dr hab. Wojciech Gasparski 

Akademia Leona Koźmińskiego 

 

 

 

Dostojny Jubilacie 

Wielce Szanowny Panie Profesorze Honorowy Prezesie 

Towarzystwa Naukowego Prakseologii 
 

 

 Jubileusz to ważny moment w życiu każdego człowieka. Ale jubileusz 80-lecia Człowieka, 

którego życie było niezwykle bogate i twórcze, naznaczone wielkimi osiągnięciami naukowymi, 

dydaktycznymi, eksperckimi i organizacyjnymi w szerokim zakresie od nauk technicznych do 

humanistycznych, tak w skali krajowej, jak i międzynarodowej, nie zdarza się często. Dziś mamy taką 

właśnie okazję. 

 

Czcigodny Jubilacie 

 

 Towarzystwo Naukowe Prakseologii, którego jest Pan założycielem, pierwszym prezesem i 

konsekwentnym kontynuatorem myśli Tadeusza Kotarbińskiego, jest dumne, że nieprzerwanie służy 

mu Pan jako Honorowy Przewodniczący, doradca i przyjaciel. Jesteśmy dumni, że opublikował Pan 

setki prac naukowych, że wypromował wielu doktorów, że jest Pan członkiem wielu towarzystw 

naukowych krajowych i międzynarodowych, że był Pan autorem, redaktorem i inspiratorem ogromnej 

liczby publikacji i serii wydawniczych na czele z „Praxiology: The International Annual of Practical 

Philosophy and Methodology”. Pańska aktywność naukowa ma iście renesansowy rozmach – od 

prakseologii i teorii  projektowania poprzez teorię systemów, naukoznawstwo, organizację i 

zarządzanie do etyki życia gospodarczego. Był Pan też inspiratorem i dyrektorem oryginalnej na 

polskim gruncie organizacji naukowej Collegium Invisibile. Powiedziano gdzieś, że wielki człowiek 

to nie ten, przy którym wszyscy czują się mali, ale ten, przy którym wszyscy czują się wielcy. Tak, 

przy Panu wszyscy czuliśmy się wyniesieni, dzięki szacunkowi, jakimi obdarzał Pan swoich 

rozmówców; dzięki postawie pełnej godności i zdolności do zrozumieniu racji drugiej strony. Zawsze 

przy tym łączył Pan inżynierską precyzję z humanistyczną wrażliwością i elegancją artysty. 

 

Drogi Panie Profesorze 

 

 W obliczu tych wspaniałych osiągnięć jakże skromnie brzmi słowo: dziękujemy. Dziękujemy 

więc za to, co było i prosimy o więcej. Życzymy Panu Profesorowi dużo zdrowia, długich lat życia 

oraz niesłabnącej aktywności w projektowaniu lepszej przyszłości. 

 

 

 

 

                Wiceprezes                                                                       Prezes                                                               

Towarzystwa Naukowego Prakseologii                Towarzystwa Naukowego Prakseologii 

 

     Prof. dr hab. Mirosław Sułek                                Prof. dr hab. Piotr Masiukiewicz 
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Biografia naukowa  
Profesora dr. hab. Wojciecha Gasparskiego 

dr Ryszard Banajski 

Towarzystwo Naukowe Prakseologii 

Charakteryzując 80 lat życia i działalności Profesora Wojciecha Gasparskiego chciałoby się 

jakimś jednym adekwatnym słowem określić Jego imponujące dokonania. Ale jest to 

niesłychanie trudne zadanie z kilku istotnych powodów. Po pierwsze, droga rozwoju 

intelektualnego Jubilata prowadzi od studiów technicznych na Politechnice Śląskiej, poprzez 

interdyscyplinarne prace – doktorską i habilitacyjną – integrujące wiedzę techniczną  

z prakseologią, do głębokiej eksploracji humanistycznej związków etyki z zarządzaniem  

i biznesem. Po drugie, Profesor W. Gasparski twórczo rozwijał tradycyjne dyscypliny 

naukowe, takie jak prakseologia i naukoznawstwo, i jednocześnie sięgał do nowych w Polsce 

obszarów badawczych, takich jak metodologia projektowania, teoria systemów, etyka  

i społeczna odpowiedzialność biznesu. Po trzecie, Profesor W. Gasparski doceniał  

i z głębokim zaangażowaniem praktycznie realizował niedoceniane w polskim etosie zasady 

kooperacji pozytywnej, dzięki czemu potrafił skutecznie, poprzez różne przedsięwzięcia 

organizacyjne i instytucjonalne, krajowe i zagraniczne, skupiać wokół określonej 

problematyki badawczej naukowców z różnych dyscyplin i z różnych krajów. W Jego bogatej 

biografii znajdziemy bez trudu potwierdzenie licznych faktów na takie znamienne cechy 

Profesora, jak pluralizm zainteresowań, interdyscyplinarność, a nawet transdyscyplinarność 

badań, umiejętność współpracy z przedstawicielami różnych dyscyplin w kraju i za granicą, 

sprawne przywództwo w różnych zespołach badawczych i redakcyjnych, trafne 

rozpoznawanie znaków czasu, dotyczących zwłaszcza okresu transformacji gospodarczej, a te 

wszystkie przymioty integruje wysoka kultura osobista.   

Profesor Wojciech Władysław Gasparski urodził się 10 października 1936 roku w Warszawie, 

ale po wojnie zamieszkał z rodziną w Chorzowie, gdzie ukończył Liceum Ogólnokształcące 

im. Juliusza Słowackiego. Studiował na Politechnice Śląskiej w latach 1953-1958, a po 

ukończeniu studiów pracował w przemyśle w latach 1962-1965 jako pracownik naukowy w 

Zakładzie Organizacji Produkcji Instytutu Ekonomiki i Organizacji Przemysłu. Już w 1959 
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roku nawiązał współpracę ze środowiskiem prakseologicznym, a w latach 1965-1968 odbył 

studia doktoranckie w Zakładzie Prakseologii PAN. Sfinalizował je pracą doktorską 

dotyczącą zastosowań prakseologii do procesów decyzyjnych w projektowaniu technicznym, 

obronioną w 1969 roku w Instytucie Podstawowych Problemów Techniki PAN. W 1978 roku 

uzyskał stopień naukowy doktora habilitowanego na podstawie rozprawy poświęconej teorii 

projektowania w ujęciu prakseologicznym (na Wydziale Architektury Politechniki 

Warszawskiej). W 1985 r. otrzymał tytuł profesora nadzwyczajnego nauk humanistycznych,  

a w 1991 profesora zwyczajnego. W międzyczasie odbył staże naukowe w Rosji, Finlandii,  

w USA i na Węgrzech. Przez 16 lat był wiceprzewodniczącym i przewodniczącym Rady 

Naukowej IFiS PAN. Kierował też Zespołem Etyki Życia Gospodarczego w tymże Instytucie. 

Od roku 1995 jest związany z Akademią Leona Koźmińskiego, gdzie w latach 2002 - 2013 r. 

był dyrektorem Centrum Etyki Biznesu, będącego wspólną inicjatywą IFiS PAN i Akademii 

Leona Koźmińskiego. Pełnił też funkcję prorektora do spraw naukowych ALK. Obecnie jest 

kierownikiem Katedry Etyki Biznesu w ALK i honorowym dyrektorem Centrum Etyki 

Biznesu i Innowacji Społecznych. 

W pierwszym okresie swojej twórczości naukowej Profesor Gasparski sformułował program 

prakseologii działań przygotowawczych (preparatoryki), wzbogacił prakseologię o ujęcia 

prakseometryczne, a także zrekonstruował podejście systemowe w nauce jako stylu 

rozwiązywania problemów. Pod koniec lat 60-tych założył w ramach Zakładu Prakseologii 

Pracownię Metodologii Projektowania, którą kierował przez 20 lat. Nawiązując do programu 

metodologii nauk prof. Kazimierza Ajdukiewicza opracował oryginalną koncepcję 

metodologii projektowania, przedstawioną w pracy Projektowanie – koncepcyjne 

przygotowanie działań (1978). Syntezę wiedzy projektodawczej przedstawił w pracy 

zbiorowej Projektoznawstwo (1988). Zainicjował i współredagował serię wydawniczą 

Projektowanie i Systemy. Z zagadnień metodologii nauk praktycznych. 

Znaczącym obszarem aktywności naukowej Profesora W. Gasparskiego jest naukoznawstwo. 

W latach 1971-1983 był sekretarzem naukowym Komitetu Naukoznawstwa PAN, a później 

był wybierany na kolejne kadencje na przewodniczącego tegoż Komitetu. W 2003 r. 

Prezydium PAN nadało Mu godność członka honorowego tego gremium. 

Będąc uczniem, a później bliskim współpracownikiem prof. Tadeusza Kotarbińskiego, jest 

Profesor Gasparski kojarzony najczęściej z prakseologią i naukami o zarządzaniu. Był wszak 

doktorantem Zakładu Prakseologii, później adiunktem i docentem w tym Zakładzie, 

założycielem i kierownikiem wspomnianej Pracowni Metodologii Projektowania jako 
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wyodrębnionej komórki organizacyjnej w tymże Zakładzie, a następnie kierował Zakładem 

Prakseologii (w latach 1973-1975) i  Zakładem Prakseologii i Naukoznawstwa IFiS PAN  

w latach 1986-1991. W 1990 roku był inicjatorem powołania stowarzyszenia prakseologów  

i został prezesem Towarzystwa Naukowego Prakseologii, a po 1995 r. jego honorowym 

prezesem. Przez szesnaście lat pełnił funkcję redaktora naczelnego Prakseologii, a od 2006 r. 

jest przewodniczącym Rady Redakcyjnej tego czasopisma. Od 1992 r. jest redaktorem 

naczelnym serii wydawniczej Praxiology (25. tom w druku), która promuje dokonania 

zarówno polskich, jak i zagranicznych prakseologów. 

Za redakcję 22 tomów tego pisma został uhonorowany w 2014 roku nagrodą Rektora 

Akademii Leona Koźmińskiego. 

Będąc niestrudzonym popularyzatorem myśli Tadeusza Kotarbińskiego – nie tylko  

w obszarze prakseologii - prof. Gasparski stworzył oryginalną interpretację filozofii  

warszawskiego Sokratesa jako filozofii praktyczności. Starał się upowszechnić dzieła 

Kotarbińskiego z okresu całej jego twórczości i w tym celu zainicjował wydanie całej jego 

spuścizny pisarskiej. Przewodniczył komitetowi Redakcyjnemu Dzieł wszystkich tego 

wielkiego Myśliciela. 

Od co najmniej ćwierćwiecza Profesor Gasparski poświęca najwięcej uwagi etyce w biznesie, 

gospodarce i zarządzaniu. W jednym z artykułów pisał, że de nomine mamy od lat 90. 

ubiegłego wieku obywatelską rzeczpospolitą gospodarczą, ale de facto jesteśmy daleko do 

osiągnięcia takiego modelu. Ten kierunek transformacji to powolny i złożony proces, ale już 

tu i teraz do kanonu podwójnego E (efektywność czyli skuteczność i ekonomiczność)  

w polskiej gospodarce rynkowej należy dodać „trzecie E”, czyli etyczność. Ta idea Profesora 

przybrała bogate efekty. Dokonania teoretyczne, organizacyjne i dydaktyczne Profesora 

Gasparskiego w tym obszarze są imponujące. Jest autorem, redaktorem i współredaktorem 

kilkunastu prac zwartych, spośród których należy wymienić zwłaszcza  następujące dzieła: 

Wykłady z etyki biznesu (edycje z lat 2000, 2004 i 2007), Etyka biznesu  (wydanie 1997  

i 2002), Etyka biznesu, gospodarki i zarządzania (1999), Etyka biznesu w działaniu: 

doświadczenia i perspektywy (2001), Etyka biznesu jako przedmiot nauczania (2001), Etyka 

biznesu w zastosowaniach praktycznych: inicjatywy, programy, kodeksy (2002), Europejskie  

i światowe standardy etyki oraz społecznej odpowiedzialności w dziedzinie gospodarczej 

(2003), Uczciwość w świecie finansów (2004), Biznes, etyka, odpowiedzialność (2013, praca 

uhonorowana nagrodą I stopnia za najlepszy podręcznik akademicki w 2015 r. przez Polskie 

Towarzystwo Ekonomiczne).   
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W 1994 r. Profesor Gasparski zainicjował działające  do chwili obecnej Ogólnopolskie 

Seminarium Etyki  Biznesu.  W pierwszym okresie była to komórka organizacyjna 

Towarzystwa Naukowego Prakseologii, później włączyło się do tego przedsięwzięcia 

Centrum Etyki Biznesu. Profesor inicjował i współorganizował I i II Ogólnopolską 

Konferencję Etyki Biznesu (Łódź 1994 i 1997). Wprowadził etykę biznesu do najbardziej 

reprezentatywnego forum dyskursu filozoficznego, organizując po raz pierwszy w historii 

Polskich Zjazdów Filozoficznych sekcję filozofii i etyki biznesu w ramach VI Zjazdu 

Filozoficznego w Toruniu w 1995 roku. W kolejnych Zjazdach ta wyodrębniona sekcja 

zyskiwała coraz większe zainteresowanie i popularność nie tylko wśród filozofów. Działając 

efektywnie na rzecz integracji środowiska polskich uczonych zajmujących się etyką biznesu  

i społeczną odpowiedzialnością biznesu Profesor reprezentował to środowisko na I i II 

Światowym Kongresie Etyki Biznesu (1996, 2000) oraz na Europejskich Konferencjach Etyki 

Biznesu (1994, 1996, 1997). Zainicjował  utworzenie Polskiego Stowarzyszenia Etyki 

Biznesu – EBEN Polska i przewodniczył jego Radzie Programowej. Starania Profesora  

o instytucjonalny  wymiar etyki biznesu w Polsce przybrały kształt Centrum Etyki Biznesu, 

obecnie Centrum Etyki Biznesu i Innowacji Społecznych, będącego wspólnym 

przedsięwzięciem Akademii Leona Koźmińskiego (wcześniej Wyższej Szkoły 

Przedsiębiorczości i Zarządzania im. Leona Koźmińskiego) oraz Instytutu Filozofii  

i Socjologii PAN. Profesor Wojciech Gasparski był przez wiele lat dyrektorem tegoż 

Centrum, które uczynił najważniejszym ośrodkiem badań i studiów etyki biznesu w Polsce.  

Zostało to docenione w świecie etyki biznesu i w 2012 roku w Warszawie w Akademii Leona 

Koźmińskiego odbył się V Światowy Kongres International Society of Business, Economics 

and Ethics. Warto zauważyć, że Europejska Akademia Biznesu dostrzegła osiągnięcia 

Centrum i jego Dyrektora, nagradzając Profesora European Faculty Pioneer Award za rok 

2006. Już w latach 1996-1998 kierował programem badawczym Etyka w polskiej gospodarce: 

percepcja, preferencje i normy, a w 2003 r. projektem Odpowiedzialność społeczna i etyka 

biznesu w polskim życiu gospodarczym: infrastruktura na rzecz rozwoju etyczności 

funkcjonującego w Polsce biznesu. Dysponując bogatymi narzędziami badacza i teoretyka 

Profesor był często angażowany jako doradca i ekspert. Jako ekspert działał m.in.  

w Narodowym Banku Polskim, Związku Banków Polskich i Komisji Nadzoru Finansowego. 

W osiągnięciach Profesora Gasparskiego ważne miejsce przypada Jego inicjatywom 

edukacyjnym. Współtworzył uczelniane programy etyki biznesu, inspirował  

i współorganizował programy budowania infrastruktury etycznej w instytucjach biznesowych.  
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W latach 1995-1998  był dyrektorem i tutorem Collegium Invisibile – placówki edukacyjnej 

kształcącej metodą tutorialną z zakresu nauk humanistycznych, społecznych, ekonomicznych 

i pedagogicznych równolegle do studiów w macierzystych uczelniach szczególnie 

uzdolnionych studentów. Patronat nad Collegium przejął Uniwersytet Warszawski, a Profesor 

Gasparski został wyróżniony w 2004 roku godnością członka honorowego. Profesor był też 

promotorem kilkudziesięciu prac magisterskich i doktorskich. Wykładach na wielu uczelniach 

krajowych: na Uniwersytecie Warszawskim, Politechnice Warszawskiej, Akademii Sztuk 

Pięknych w Warszawie, w  Akademii Leona Koźmińskiego, Wyższej Szkole Zarządzania  

i Prawa im. Heleny Chodkowskiej i w Warszawskiej Szkole Zarządzania. Do tego dorobku 

edukacyjnego Profesora należy też zaliczyć gościnne wykłady na zagranicznych 

uniwersytetach: w Rosji, Wielkiej Brytanii, Finlandii, w USA i na Węgrzech. 

Każdy, kto słuchał wykładów i wypowiedzi Profesora w czasie konferencji, seminariów,  

a nawet podczas zebrań, musiał dostrzec jego szczególną dbałość o wysoką kulturę języka - 

zarówno polskiego, jak i angielskiego. W tym przejawia się w Osobie Profesora Gasparskiego 

między innymi niezbywalne dziedzictwo Szkoły Lwowsko-Warszawskiej. 

Za zasługi na rzecz rozwoju nauki, za osiągnięcia naukowo-badawcze, edukacyjne  

i działalność ekspercką Profesor Gasparski był wielokrotnie wyróżniany najwyższymi 

odznaczeniami państwowymi, uczelnianymi i stowarzyszeń naukowych oraz korporacji. Jest 

odznaczony Krzyżem Komandorskim, Oficerskim i Kawalerskim Orderu Odrodzenia Polski, 

Złotym Krzyżem Zasługi, Medalem Komisji Edukacji Narodowej, a także Medalem im. Prof. 

Tadeusza Kotarbińskiego, Złotą Odznaką Towarzystwa Naukowego Organizacji  

i Kierownictwa, Medalem im. Prof. Stanisława Ochęduszki (Politechnika Śląska), Odznaką 

Honorową za Zasługi dla Ochrony Pracy, laurem 15-lecia Konferencji Przedsiębiorstw 

Finansowych w Polsce i wieloma  innymi odznaczeniami i wyróżnieniami. 

Dorobek i zasługi Profesora Gasparskiego są naprawdę imponujące, ale tym goręcej należy 

Mu życzyć dobrego zdrowia i długich lat życia, by ów dorobek nadal wzbogacał dla dobra 

wspólnego i własnej satysfakcji. 
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Spotkanie Jubileuszowe – 80-lecie Profesora Wojciecha Gasparskiego 

Szkoła Główna Handlowa,   17.10. 2016r. 

Organizatorzy: 

Konferencja Przedsiębiorstw Finansowych w Polsce – prezes Zarządu  Andrzej Roter, 

Instytut Zarządzania Wartością SGH – wicedyrektor prof. Katarzyna Majchrzak,   

Towarzystwo Naukowe Prakseologii – prezes Zarządu Głównego prof. Piotr Masiukiewicz, 

(prowadzący spotkanie). 

Goście: dr Grażyna Ożarek - dyrektor Biura Ministra Rodziny, Pracy i Spraw Socjalnych, 

prof. Hanna Godlewska-Majkowska - prorektor SGH, prof. Paweł Kawalec - przewodniczący 

Komitetu Naukoznawstwa PAN, prof. Gabriel Główka - prodziekan KNoP SGH. 

 

Program 

1. Powitanie gości – prof. Katarzyna Majchrzak 

2. Laudacja z okazji Jubileuszu 80-lecia profesora Wojciecha Gasparskiego – dr Ryszard 

Banajski, redaktor naczelny Zeszytów Naukowych TNP Prakseologia i Zarządzanie 

3. Wystąpienie Andrzeja Rotera, prezesa Zarządu Konferencji Przedsiębiorstw 

Finansowych w Polsce 

4. Wystąpienia gości 

5. Wręczenie kwiatów i listów gratulacyjnych 

6. Wystąpienie profesora Wojciecha Gasparskiego 

7. Lunch 

 

Uczestnicy wystąpień: 

1. prof. Anna Lewicka-Strzałecka, IFiS PAN 

2. prof. Andrzej Kożmiński, prezydent Akademii L. Kożmińskiego 

3. prof. Aleksandra Kuzior, Politechnika Śląska, Śląskie Centrum Etyki Biznesu i 

Zrównoważonego Rozwoju 

4. prof. Jacek Sójka, prezes EBEN Polska 

5. prof. Aniela Dylus, Uniwersytet Kardynała Stefana. Wyszyńskiego 
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6. prof. Andrzej Strzałecki, Towarzystwo Naukowe Prakseologii, 

7. prof. Jerzy Dietl, prezes FEP 

8. prof. Mirosław Sułek, Uniwersytet Warszawski, wiceprezes Zarządu Głównego TNP 

9. dr Krzysztof Grabowski, przewodniczący Komisji Rewizyjnej TNP 

10. prof. Grzegorz Szulczewski, Zakład Filozofii IFSSE SGH 

11. Teresa Hildebrand, doradca Prezesa Związku Banków Polskich 

12. dr Grażyna Ożarek, Dyrektor Biura Ministra Rodziny, Pracy i Spraw Socjalnych 

13. dr Andrzej Sztylka, członek zarządu TNP 

14. dr Piotr Górny, Akademia Sztuki Wojennej 

15. Andrzej Roter, Prezes Zarządu KPF 

16. prof. Tadeusz Tyszka, Uniwersytet Warszawski, 

17. Olga Werner, przewodnicząca Koła Naukowego Prakseologii i Efektywności 

Zarządzania w Akademii Sztuki Wojennej. 
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Zarządzanie wartością przedsiębiorstwa  
a nierówności  

prof. ndzw. dr hab.  

Barbara Dobiegała-Korona  

Uczelnia Techniczno-Handlowa im. Chodkowskiej 

 w Warszawie 

Streszczenie: Artykuł prezentuje krytyczne spojrzenie na dominującą dotychczas 

koncepcję zarządzania wartością przedsiębiorstwa, rozumianą jako tworzenie wartości 

dla akcjonariuszy, wskazując, iż koncepcja ta stanowi źródło nierówności, jakie się 

ukształtowały w wielu krajach. Ta koncepcja zarządzania jest silnie wspierana przez 

model ekonomii neoklasycznej, który wymaga także krytycznej oceny. Rozwój 

koncepcji zarządzania wartością przedsiębiorstwa wymaga rozumienia jej jako 

tworzenie wartości dla wszystkich interesariuszy. 

Słowa kluczowe: zarządzanie, wartość, przedsiębiorstwo, ekonomia 

Wstęp 

Celem artykułu jest krytyczne spojrzenie na dominującą dotychczas koncepcję zarządzania 

wartością przedsiębiorstwa, rozumianą jako tworzenie wartości dla akcjonariuszy, wskazując, 

iż koncepcja ta stanowi główne źródło nierówności społeczno-ekonomicznych, jakie się 

ukształtowały w wielu krajach. Priorytet interesu akcjonariuszy w strategicznych  

i operacyjnych decyzjach przedsiębiorstwa miał znaczenie decydujące. Ta koncepcja 

zarządzania jest silnie wspierana przez model ekonomii neoklasycznej, który powinien także 

podlegać krytycznej ocenie. Dalszy rozwój koncepcji zarządzania wartością przedsiębiorstwa 

wymaga rozumienia jej jako tworzenie wartości dla wszystkich interesariuszy 

przedsiębiorstwa. W artykule przytaczane są też założenia tej koncepcji. 

1. Zarządzanie a cele działalności przedsiębiorstw 

Przedsiębiorstwa jako organizacje tworzone są i funkcjonują w celu realizacji określonych 

celów. Cele te definiowane są różnie w zależności od warunków, w jakich powstają  

i funkcjonują, i w zależności od tego, jakie grupy społeczne je tworzą. Zatem najważniejszą 

determinantą celów i ich zmian są cechy szeroko rozumianego otoczenia 
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 i organizacji: historycznego, politycznego, technologicznego, ekonomicznego i społecznego. 

Każdy etap w rozwoju i ewolucji tych uwarunkowań charakteryzuje się innymi wartościami 

 i celami, które są ważne dla społeczeństwa. 

Równocześnie każde środowisko charakteryzuje duża różnorodność wartości i celów 

odpowiednio do bogactwa natury ludzkiej. Ta różnorodność wartości i celów jest źródłem 

tworzenia różnych organizacji (przedsiębiorstw), ale równocześnie każde przedsiębiorstwo 

(organizacja) ma wiele ról do spełnienia. Dlatego definiując cele i charakter są one systemem  

i całością skierowaną na realizację wielu celów, jako wiązki wartości w kontekście 

wzajemnych związków z otoczeniem. 

Ewolucji uwarunkowań, wartości i celów funkcjonowania przedsiębiorstw  

i organizacji towarzyszą wyznawane doktryny różnych nauk, które definiują owe wartości  

i cele, dopasowując je do etapów i warunków rozwoju, w których są one realizowane. 

Równocześnie różnorodne dyscypliny naukowe, jak ekonomia, filozofia, socjologia i nauki 

techniczne czy prawne muszą się wzajemnie uzupełniać i wspierać, gdyż służą tym samym 

społecznościom i organizacjom. 

Współcześnie podstawowym celem organizacji, którą jest przedsiębiorstwo musi być budowa 

wartości dla wszystkich interesariuszy. Koncepcja tak rozumianego celu przedsiębiorstwa 

powstała i ciągle jest rozwijana oraz doskonalona w  sposób ewolucyjny, choć jej istota tkwi 

w pierwotnej definicji nauki ekonomii i prakseologii. 

Ekonomia jest nauką o gospodarowaniu zasobami, będącymi w posiadaniu społeczeństwa,  

w realizacji celów tego społeczeństwa. Ekonomia jako nauka zrodziła się 

 z potrzeby wyboru celów i środków ich realizacji, ponieważ cele mają wymiar 

nieograniczony,  zasoby zaś są ograniczone. Prakseologia jako nauka wspiera sposoby 

realizacji tych celów. 

Społeczeństwa są zbiorami różnorodnych grup, warstw i jednostek o zróżnicowanych 

cechach, wartościach i potrzebach i ta różnorodność wpływa na zróżnicowane cele, które są  

i powinny być realizowane przez różnorodne podmioty. Potrzeby, wartości i cele, jak wyżej 

wspomniano, zmieniają się na przestrzeni wieków i warunków, najczęściej też konkurują o te 

same zasoby, służące ich realizacji. 

Istota nauki ekonomii nie zawsze była interpretowana i stosowana zgodnie ze sprawiedliwym 

i społecznym jej wymiarem. Częściej w dotychczasowym rozwoju nauka ekonomii została 
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sprowadzona do narzędzia kreowania nadwyżki ekonomicznej jako źródło pomnażania 

rentowności zainwestowanego kapitału prywatnego.
1
 

Procesy gospodarcze były ograniczane do koncepcji człowieka homo economicus, 

pozbawiając go celów i wartości społecznych. Równocześnie teorie zarządzania 

organizacjami i przedsiębiorstwami były także pozbawiane najczęściej rozważań dotyczących 

stosunków społecznych. Teoria ekonomii ewoluowała od treści filozoficznych (A. Smith, S. 

Mill) przez filozofię społeczną (K. Marks, J.M. Marshall, J. M. Keynes) aż do teorii ekonomii 

neoliberalnej, której zasadniczą misją stało się kreowanie warunków zapewniających 

rentowną akumulację kapitału. 

Przyjęto, iż kardynalną cechą charakterystyczną polityki neoliberalnej jest utożsamianie 

wolności politycznej z wolnością rynku i handlu. Utożsamianie pojęciowe wolności 

politycznej społeczeństw z wolnością rynku i handlu było cechą charakterystyczną polityki  

i teorii neoliberalnej. Teoria neoliberalizmu doczekała się nawet nobilitacji w postaci nagrody 

Nobla dla dwóch jego czołowych orędowników: Friedricha von Hayeka (1974) oraz Miltona 

Friedmana (1976r.). Teoria ta była oparta na rozwiązaniach monetarystycznych 

(podażowych), preferowaniu tworzenia klimatu biznesowego, preferowaniu interesów 

wielkiego kapitału, oparta także na indywidualizmie, swobodzie i wolności rynkowej. 

Współcześnie teoria ekonomii jest ściśle zmatematyzowana, a aspekty społeczne zostały 

zagubione (patrz m.in. P. Samuelson, Ekonomia). I chociaż równolegle rozwijały się 

koncepcje naukowe poświęcone społecznym aspektom i często wskazywano, że etyka  

i ekonomia ściśle się ze sobą wiążą i na siebie wpływają, to w praktyce kategoria rynku 

rozumianego w krótkim horyzoncie czasu zdominowała działalność przedsiębiorstw.
2
 

Równolegle z powyższym rozumieniem ekonomii, teorie zarządzania organizacjami stały się 

głownie teoriami procesów produkcyjnych bez szerszego spojrzenia na teorie popytu, jako 

pochodnymi teorii potrzeb, z jej szerszymi aspektami społecznymi. Tymczasem współczesne 

uwarunkowania, charakteryzujące się silną nadwyżką podaży w stosunku do popytu, przy 

równoczesnym narastaniu różnorodnych nierówności, wymuszają konieczność spojrzenia na 

procesy gospodarcze z uwzględnieniem tych nierówności, które powstały, 

 i z uwzględnieniem wartości społecznych i etycznych w celu przywrócenia szeroko 

rozumianej równowagi. Dotyczy to wszystkich przekrojów gospodarowania, tj. w skali 

                                                 
1
Por. m.in. A. Herman, Aksjologiczne aspekty teorii i praktyki zarządzania wartością. In Memorian: 

Maksymilian Pohorille, maszynopis powielony, s.31. Warszawa, czerwiec 2015. 
2
Etyka biznesu, red. J. Dietl, W. Gasparski, WN PWN, Warszawa, 1997. 
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makroekonomicznej i mikroekonomicznej w krótkim  i długim okresie gospodarowania,  

a także w realizacji celów gospodarczych i społecznych, z uwzględnieniem wszystkich 

organizacji i wszystkich branż. Przywróceniu równowagi we wszystkich powyższych 

wymiarach może służyć koncepcja zarządzania przedsiębiorstwa rozumiana jako zarządzanie 

wartością dla wszystkich interesariuszy, a poszczególne grupy interesariuszy mają wpływ na 

cele, które przedsiębiorstwo realizuje i podział zasobów na ich realizację. Tylko w taki sposób 

może być przywrócona równowaga pomiędzy celami i zasobami, którymi dysponują 

społeczeństwa, celami do których dążą z poszanowaniem wartości, które wyznają. Choć owe 

wartości i cele są różnorodne, wieloznaczne, często trudne do precyzyjnego sformułowania, 

co prowadzić może do sporów i konkurencji, to organizacje muszą je definiować i przekładać 

na konkretne cele i działania. 

Przez wartości rozumieć należy cenione przez ludzi przedmioty, idee, wszystko to, co 

zaspokaja potrzeby i pragnienia, użyteczne, przynoszące satysfakcję, służące interesom 

poszczególnych grup społecznych, sprzyjające rozwojowi ludziom; bardziej wartościowe to 

te, które są preferowane i przedkładane ponad inne i co znajduje wyraz w sytuacjach wyboru. 

2. Zarządzanie jako źródło nierówności 

Koncepcja zarządzania wartością dla akcjonariuszy, szeroko interpretowana  

i realizowana jest głównym źródłem nierówności, jakie obecnie charakteryzują gospodarki 

wielu krajów. Koncepcja ta zakładała, iż to przedsiębiorcze jednostki, kierujące się dbałością 

o własny interes, przyczyniają się do wzrostu dobrobytu społecznego, a rzeczywistych miar 

rezultatów działalności biznesowej przedsiębiorstw należy szukać w koncepcji dochodu 

rezydualnego. Niedługo minie 30 lat od wydania podstawowej dla zarządzania wartością 

przedsiębiorstwa pracy p.t. Creating Shareholder Value,
3
 która zaprezentowała spójną, 

całościową koncepcję kreowania wartości spółki dla jej właścicieli oraz powiązanie 

generatorów wartości z motywowaniem menedżerów do kreowania wartości dla 

akcjonariuszy. 

                                                 
3
A. Rappaport, Creating Shareholder Value. A Guide for Managers and Investors, The Free Press, New York 

1986. 
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Wiele lat później, kolejni autorzy rozwijając tę koncepcję skupiali się na szacowaniu wartości 

spółek z użyciem opcji finansowych, a jednocześnie udowadniano, iż:
4
 

 kształtowanie się cen akcji zależy w najwyższym stopniu od racjonalnych oczekiwań  

i zachowań dominujących inwestorów, 

 wartość spółki określona jest przez dochód ekonomiczny a oczekiwana stopa zwrotu  

z inwestycji uzależniona od poziomu ryzyka, 

 zdyskontowane przepływy gotówki i wartość bieżąca netto określają sposób 

zachowania się rynków kapitałowych i stają się podstawą mikroekonomicznych 

decyzji w przedsiębiorstwie. 

Do głównych zaś mierników oceny rezultatów spółek zaliczono ekonomiczną i rynkową 

wartość dodaną (EVA i MVA); ekonomiczną wartość dodaną rozumiano jako różnicę między 

zyskiem operacyjnym po opodatkowaniu a kosztem kapitału obcego i własnego. 

Ekonomiczna wartość dodana była przyjęta nie tylko jako miernik kreowanej wartości, ale 

jako podstawa teoretyczna zarządzania finansami, systemu motywowania menedżerów oraz 

podstawowy element kultury przedsiębiorstwa. 

Rynkową wartość dodaną stanowiła natomiast różnicę między wartością rynkową spółki a 

rynkową wartością jej kapitałów własnych i obcych zainwestowanych  

w przedsiębiorstwo. Miernik ten wyrażał zewnętrzną miarę bogactwa dla inwestorów, 

bowiem odzwierciedlał różnicę między gotówką zainwestowaną w przedsiębiorstwo  

a gotówkę uzyskaną ze sprzedaży akcji spółki po jej aktualnej cenie. Tak rozumiana 

koncepcja była bardzo szeroko stosowana i przyczyniła się istotnie do rozwoju rynku 

kapitałowego, prowadząc do powstania i narastania szeregu nierówności. Wprawdzie rozwój 

tej koncepcji był wzbogacony nowymi nurtami, z których najważniejszym jest praca R.S. 

Kaplana i D.P. Nortona, którzy wskazywali, iż w zarządzaniu spółką powinny być 

uwzględnione równoważne cztery perspektywy: klientów, aspekt finansowy, procesów 

wewnętrznych i uczenia się oraz wzrostu organizacji. Równocześnie wskazywano 

konieczność przejścia od orientacji finansowej do marketingowej (klient w centrum działań)  

i szerszego oparcia rozwoju na niematerialnych generatorach (kapitale intelektualnym  

i kapitale klienckim) wzrostu wartości przedsiębiorstw. Pojawiały się też prace wskazujące na 

potrzebę przestrzegania norm etycznych, takich jak: otwartość, uczciwość, partnerstwo, 

                                                 
4
Por. A. Szablewski, Budowanie wartości i społecznej odpowiedzialności przedsiębiorstwa; w: A. Szablewski, 

K. Pniewski, B. Bartoszewicz (red.nauk.), Value Based Management, Deloitte, Poltext, Warszawa 2008. 



20 

 

nawiązujących do społecznej odpowiedzialności przedsiębiorstw i filantropii  

z uwzględnieniem długoterminowej konkurencyjności. 

Choć w praktycznym ujęciu realizacji koncepcji zarządzania wartością przedsiębiorstwa 

można wyróżnić zróżnicowane modele (np. amerykańsko-brytyjski i europejski), to jednak 

wyraźnie rósł wpływ rynków kapitałowych na rozwój przedsiębiorstw i na gospodarkę. 

Priorytet interesu akcjonariuszy w strategicznych i operacyjnych decyzjach miał znaczenie 

decydujące i był ukierunkowany na pozyskiwanie kapitału i umacnianie pozycji zarówno na 

rynkach krajowych jak i globalnym rynku. Co więcej, wskazywano, iż w krajach, w których 

koncepcja ta dominuje, osiągany jest wyższy poziom rozwoju (liczony PKB na mieszkańca), 

wyższa wydajność pracy, konkurencyjność a nawet stan zatrudnienia.
5
 

Kryzys lat 2007-2008 przyniósł nie tylko szereg zjawisk obnażających nierównowagę  

w realizacji celów przedsiębiorstw, ale także pobudził rozważania ekonomistów światowych 

do pogłębionych analiz. W szczególności wskazano, iż: „nierówności osiągnęły poziom,  

w którym stają się nieefektywne i hamują wzrost”, i dalej: iż: „rynki nie działają tak, jak 

powinny, ponieważ nie są ani efektywne, ani stabilne (…), system polityczny nie naprawił 

ułomności rynków (…), systemy gospodarczy i polityczny są zasadniczo niesprawiedliwe 

(…), żyjemy  w świecie, w którym mnóstwo potrzeb pozostaje niezaspokojonych (…).   

Zarazem dysponujemy olbrzymimi niewykorzystanymi zasobami - które nie mają do 

wykonania żadnych zadań lub których produktywność jest niższa niż ich możliwości. 

Niezdolność do wytworzenia miejsc pracy dla wszystkich chcących pracować – jest najgorszą 

ułomnością rynku, największą przyczyną jego nieefektywności i głównym źródłem 

nierówności (…), działając głownie na korzyść grup interesów. Rynek został ukształtowany 

przez politykę tak, że faworyzuje najbogatszych kosztem pozostałej części społeczeństwa”.
6
   

Tym samym ekonomiczny model neoklasyczny nie opisuje trafnie współczesnego świata,  

a koncepcja zarządzania wartością przedsiębiorstwa dla akcjonariuszy jest nie tylko 

nieefektywna, ale doprowadziła do zachwiania podstawowej równowagi pomiędzy 

otoczeniem a celami organizacji. Ta koncepcja zarządzania nie zapewnia realizacji celów  

i wartości wszystkich interesariuszy powiązanych z przedsiębiorstwem, preferując interesy 

jednej grupy kosztem innych. Właściciele kapitału uzyskują znaczną część wytworzonych 

dochodów, co jest sprzeczne z zasadami sprawiedliwości społecznej i przywołuje jako pilne 

                                                 
5
Por. G.B. Steward, The Quest for Value. The Eva TM Management Guide, Harper Business, New York 1991. 

6
J.E. Stiglitz, Cena nierówności, Warszawa 2015, s. 50-111. Por. Także: T. Piketty, Ekonomia nierówności, 

Wydawnictwo Krytyki Politycznej, Warszawa 2015. 
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problemy redystrybucji. Do głównych nierówności zalicza się problemy: braku miejsc pracy, 

nierówności w dochodach pomiędzy dochodami z kapitału i pracy, nierówności w dostępie do 

edukacji, agresywną politykę wobec środowiska naturalnego. Nierówności tworzone są 

wprawdzie na poziomie organizacji, gdzie duża swoboda korporacji (koncepcja wolnego 

rynku) prowadzi do krótkowzrocznego pojmowania celów właścicieli kapitału, ale prowadzi 

ona także do nierówności w skali makroekonomicznej jako wynik wpływów politycznych 

właścicieli kapitału. 

Rola odgrywana przez system cen kapitału i pracy, na co wskazuje cytowany już  Stiglitz, 

leży u podstaw konfliktów intelektualnych i politycznych. Podstawową przyczynę 

nierówności a następnie kryzysów należy upatrywać w preferowaniu wartości i celów 

(interesów) jednej grupy interesariuszy, czyli właścicieli kapitału. Siła oddziaływania tej 

grupy była na tyle duża, by oddziaływać na politykę państwa, która wspierała i chroniła 

interesy tej grupy. Zatem powstałe nierówności to zarówno wynik dominującej koncepcji 

zarządzania wartością przedsiębiorstwa dla akcjonariuszy, jak i wynik polityki państwa i jej 

zaniechań. 

„Dysproporcje są skutkiem działań - kontynuuje Stiglitz - sił politycznych w takim samym 

stopniu jak sił ekonomicznych (…). We współczesnej gospodarce państwo ustala  

i egzekwuje reguły gry: określa czym jest uczciwa konkurencja (…). Państwo rozdziela 

również zasoby (…) za sprawą podatków i wydatków socjalnych (…), jeśli rządy nie dbają  

o to, by rynki były konkurencyjne, monopoliści zgarniają ogromne zyski”. I dalej: „Dziś 

państwo zatem w dwojaki sposób przyczynia się do powstania nierówności: jest w części 

odpowiedzialne za nierówności na poziomie podziału dochodów przed opodatkowaniem  

a także ogranicza swoją rolę w korygowaniu tego rozwarstwienia za pomocą progresywnego 

opodatkowania i odpowiedniej polityki wydatków publicznych”.
7
 

Wszystkie nierówności mają nie tylko negatywne skutki rzutujące na różną sytuację 

ekonomiczną różnych grup społecznych, ale także wywierają negatywny wpływ na rozwój 

krajów. „Głęboko podzielone społeczeństwa działają nieefektywnie, a ich gospodarki są 

niestabilne i niezdolne do utrzymania trwałego wzrostu. Kiedy jedna grupa nacisku ma zbyt 

dużą władzę, kształtuje politykę według własnych potrzeb, wbrew interesowi całego 

społeczeństwa”.
8
 I dalej: „Kiedy najbogatsi posługują się wpływami politycznymi dla 

                                                 
7
Tamże, s.171. 

8
Tamże, s.106. 
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uzyskania wygórowanych korzyści z kontrolowanych przez siebie spółek, tak potrzebne 

całemu społeczeństwu środki trafiają do kieszeni garstki ludzi, a to osłabia konsumpcję - 

popyt będzie niższy od tego, co gospodarka jest w stanie wytworzyć”.
9
 Pogoń za rentą od 

kapitału skutkuje zatem marnotrawstwem zasobów, obniżając produktywność kraju i poziom 

jego dobrobytu. Prowadzi to też do złej alokacji zasobów i motywacji do działań. Wysokie 

dysproporcje pomiędzy prywatnymi zyskami a korzyściami społecznymi prowadzą także do 

niewłaściwych podziałów, najlepiej zarabiający niekoniecznie są ci, którzy wnoszą 

największy wkład w dobro społeczne. 

3. Zarządzanie wartościami dla wszystkich interesariuszy 

Wobec powyższych uwarunkowań, przed koncepcją zarządzania wartością przedsiębiorstwa 

stoi wyzwanie przeorientowania jej w kierunku budowania wartości dla wszystkich 

interesariuszy. 

„Gdy przedstawiciele wszystkich grup osób zaangażowanych w działalność firmy będą się nią 

szczycić, czuć się właścicielami tak samo jak oficjalny lider, można mieć nadzieję, że 

przedsiębiorstwo będzie prosperować w sposób najlepszy z możliwych”.
10

 

Każda organizacja , uwzględniając jej charakter i rolę społeczną musi identyfikować bardziej 

precyzyjnie swoich interesariuszy i oczekiwania ich co do wartości i celów, które organizacja 

ma zrealizować. Każda organizacja buduje własną mapę wartości, a konkurencja odbywa się 

przez wyróżniające i ponadprzeciętne wartości dla interesariuszy. Współczesne 

uwarunkowania charakteryzujące się brakiem równowagi w zakresie popytu i podaży ( co do 

ilości i struktury) oraz między celami ekonomicznymi i społecznymi zmuszają organizacje do 

stosowania teorii organizacji opartych w szczególności na poszanowaniu celów i wartości 

społeczeństwa jako całości oraz grup stanowiących odbiorców produktów i usług ( klientów 

jako konsumentów). 

Takie podejście do celów działania wszystkich organizacji w gospodarce i państwie wymaga 

w szczególności zrozumienia, kto jest jej interesariuszem i jaką rolę pełnią poszczególni 

interesariusze. Zapewni to przeobrażenie się organizacji w organizację otwartą. Otwartość 

każdej organizacji, bez względu na jej charakter, uwarunkowana jest następującymi 

przesłankami: 

                                                 
9
Jak wyżej, s.181. 

10
T.Piketty, j.w., s.24. 



23 

 

1. Cele każdej organizacji znajdują się na zewnątrz (preferencje i wartości grup 

społecznych i społeczeństwa jako całości); 

2. Zasoby i zasady ich alokacji, a także ich rewitalizacja znajdują się na zewnątrz; 

3. Inwestorzy i zarządzający a także pracownicy znajdują się na zewnątrz organizacji 

(gospodarstwa domowe); 

4. Najsilniejszym weryfikatorem zasadności istnienia organizacji ( każdej) są suwerenni 

konsumenci; 

5. Zaufanie do organizacji jest społecznym odbiorem tego, jak organizacja służy 

społeczeństwu; 

6. Akceptacja ryzyka i wyrażane preferencje co do przyszłych okresów działania 

organizacji zależą od opinii społecznych. 

Najważniejszym pytaniem współczesnych organizacji jest to - czy przyczyniają się one do 

ogólnego wzrostu społecznego i gospodarczego, w jakim stopniu realizują cele społeczeństwa 

jako całości oraz cele poszczególnych grup społecznych, a także jakie działania  zapewniające 

pełne i skuteczne wykorzystanie zasobów gospodarki są najskuteczniejsze, a w szczególności 

- jakie działania najlepiej przyczyniają się do łączenia interesów ich założycieli, właścicieli, 

pracowników, klientów, menedżerów i społeczeństwa jako całości. 

Odpowiedzi na  powyższe pytania – jak wskazuje A. Noga
11

 należy szukać  

w organizacji społeczeństwa i jego podstawowych jednostkach, jakimi są gospodarstwa 

domowe. Najbardziej trwałą, ciągłą i pierwotną strukturą organizowania się społeczeństw 

stanowiło i stanowi gospodarstwo domowe. Pozostałe elementy struktur społecznych 

wywodzą się z funkcji, jakie mają one do spełnienia wobec gospodarstw domowych. Taka 

jest rola przedsiębiorstw, państwa oraz wszystkich innych instytucji. 

Gospodarstwa domowe w swoich wyborach, celach, które chcą realizować,  

i wartościach, które wyznają, decydują o tym, jakie przedsiębiorstwa i rodzaje organizacji są 

powoływane do realizacji ich celów w określonych uwarunkowaniach. Ekonomia, która jest 

nauką o gospodarowaniu zasobami w realizacji celów społeczeństwa, musi zatem wrócić 

ściślej do wartości i preferencji ludzi, a jeśli gospodarstwa domowe są fundamentem 

gospodarki, to wartości i i ich preferencje  odgrywają podstawową rolę, zaś teorie organizacji 

muszą służyć realizacji tych wartości i celów, które łączą ich interesy z interesami 

gospodarstw domowych. 

                                                 
11

A. Noga, Teorie przedsiębiorstw, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2009. 
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Taka rola organizacji zarówno w układzie mikroekonomicznym jak i makroekonomicznym 

jest istotna z tego powodu, iż z gospodarstw domowych pochodzą nie tylko cele, które mają 

realizować, ale też wszystkie zasoby, które służą organizacjom w realizacji celów. 

Organizacje przejmują zasoby i zdolności regulacyjne, które służą wyższej użyteczności  

w realizacji celów, wartości i dążeń ludziom tworzącym gospodarstwa domowe. 

Z gospodarstw domowych pochodzą zasoby ludzkie, intelektualne i finansowe działalności 

organizacji, a członkowie tych gospodarstw pełnią jednocześnie rolę konsumentów, 

pracowników, inwestorów i menedżerów tych organizacji. W tym rozumieniu wszystkie 

organizacje muszą ściśle respektować wartości i cele ludzi tworzących i skupionych  

w gospodarstwach domowych. Organizacje muszą mieć charakter otwarty na cele, wartości, 

dążenia i zasoby gospodarstw domowych. 

To nabywcy, konsumenci i inwestorzy decydują o tym, co powinno być tworzone  

w organizacjach, poprzez nabywanie ich dóbr i usług oraz gdzie i jak zostaną  skierowane 

zasoby ludzkie, rzeczowe, finansowe, intelektualne i społeczne. W ten sposób też nabywca, 

konsument jest prosumentem działań organizacji, będąc zarówno producentem  

i konsumentem, ponieważ ma wpływ na decyzje organizacji. 

Wcześniejsze teorie ekonomiczne i teorie organizacji ukierunkowane na procesy produkcyjne 

i technologiczne ( więcej i taniej produkować) przyczyniły się do negatywnych zjawisk  

w postaci alienowania i autonomizowania się przedsiębiorstw od konsumentów  

i gospodarstw domowych; doprowadziło to także do ograniczenia suwerenności 

konsumentów, degradując ich wartości i cele, sprowadzając w szczególności do eliminowania 

takich działań organizacji, które przynoszą efekty w dłuższym okresie (cele społeczne, 

odpowiedzialność za środowisko naturalne itp.); pociągało to za sobą ograniczanie zaufania, 

problemy etyczne, brak poszanowania wszystkich interesów i wartości partnerów. 

Organizacje pracujące na rzecz gospodarstw domowych to jednostki lub instytucje 

gospodarki, przyjmujące różne formy organizacyjne, prawne i własnościowe, które dzięki 

swoim zdolnościom i umiejętnościom zapewniają gospodarstwom domowym wyższą 

długookresową użyteczność z posiadanych przez nie zasobów: ludzkiego, rzeczowego, 

pieniężnego, intelektualnego i społecznego, niż mogłyby same osiągnąć przez własne 

gospodarowanie. 

Państwo jako regulator, czyli działania władz publicznych wszystkich szczebli, wykorzystując 

swoje autonomiczne możliwości władcze (siły), podejmują decyzje oraz ustalają zasady  
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i procedury, które gospodarstwa domowe i organizacje muszą przestrzegać. Istnienie państwa 

i jego instytucji powodują istotne modyfikacje w relacji organizacji i gospodarstw domowych, 

które wprawdzie ograniczają i modyfikują charakter tych relacji, ale nie zmieniają ich istoty. 

W szczególności różna rola rynku nadawana w różnych uwarunkowaniach i okresach oraz 

zakresy konkurencji pobudzają do życia i funkcjonowania różnorodne instytucje 

(organizacje). Jednakże granice instytucjonalne i organizacyjne między organizacjami  

i gospodarstwami domowymi kształtowane są przez maksymalizację użyteczności tych 

ostatnich. 

P. Drucker także silnie akcentował, że: „Wyniki działania każdej instytucji (organizacji) są 

widoczne jedynie na zewnątrz”. I dalej: ”Celem zarządzania jest zapewnienie oczekiwanych 

rezultatów wynikających z działalności danej instytucji. Proces zarządzania musi rozpoczynać 

się określeniem tych efektów i zadbaniem o zasoby niezbędne do ich osiągnięcia. Zarządzanie 

jest niejako narzędziem, które ma zapewnić instytucji, niezależnie od tego, czy będzie nią 

przedsiębiorstwo, kościół, uniwersytet czy szpital, możliwość osiągnięcia zamierzonych 

wyników w otoczeniu, w którym działa”.
 12

  

Do głównych interesariuszy współczesnych organizacji, jak wyżej wskazano, należą: 

właściciele, inwestorzy, nabywcy produktów i usług, pracownicy, partnerzy, a także 

społeczność lokalna i społeczeństwo jako całość. Istnieją różne poglądy dotyczące tego, kto 

jest najważniejszym interesariuszem i czyje interesy powinny mieć charakter priorytetowy. 

Wraz z powstaniem koncepcji zarządzania wartością przedsiębiorstwa (Value Based 

Management) dominowały interesy akcjonariuszy (właścicieli i inwestorów), jednakże  

z czasem narastające konflikty grup interesów spowodowały potrzebę spojrzenia na 

organizacje (przedsiębiorstwa) szerzej i wskazywano, iż pozostałe grupy są równie ważne lub 

nawet ważniejsze. Coraz częściej podkreśla się, iż jeżeli gospodarstwa domowe są 

fundamentem gospodarki, a przede wszystkim fundamentem organizacji, to ich wartości   

i preferencje odgrywają podstawową rolę. Na klienta (konsumenta i nabywcę) jako główną 

przesłankę istnienia organizacji i źródło generowania ich wartości wskazywali wcześniej  

P. Drucker, R. Martin, J. Bogle, R.J Best, P. Fisk i inni. Podkreślali oni, iż decyzje nabywcze 

gwarantują przepływ gotówki, decydują o przydatności i rentowności organizacji  

i przedsiębiorstw, są zatem źródłem realizacji celów pozostałych interesariuszy
13

. 

                                                 
12

 P. Drucker: Zarządzanie w XXI wieku, Muza SA, Warszawa, 2002, s.39. 
13

Por. B. Dobiegała-Korona, Klient kapitałem przedsiębiorstwa, W: Współczesne źródła wartości 

przedsiębiorstwa  red. nauk. B. Dobiegała-Korona, A. Herman, Difin, Warszawa, 2006. 
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Istnieje też bardzo szeroko reprezentowany nurt wskazujący, iż głównym źródłem wartości 

organizacji są pracownicy, których kwalifikacje i umiejętności decydują o budowie 

 i wyborze strategii ich działania (wyborze i realizacji celów, doborze metod i narzędzi),  

a więc mają wpływ na cele realizowane dla wszystkich interesariuszy. Udowodnili, że lojalni 

pracownicy gwarantują lojalność klientów, a następnie lojalność inwestorów. W ten sposób 

powstaje pętla lojalności
14

. 

Kolejnym wyzwaniem, które stoi przed naukami ekonomicznymi i zarządzania jest 

poszukiwanie miar stopnia realizacji celów z uwzględnieniem słuszności i adekwatności 

wartości wyznawanych przez poszczególnych interesariuszy. Istnieje potrzeba poszukiwania 

mierników wielorakich, które byłyby w stanie odzwierciedlić wielorakość celów i wartości. 

Poszukiwanie nowych pomiarów, bardziej adekwatnych, dotyczy zarówno 

makroekonomicznego rozwoju społeczno-gospodarczego, dobrobytu społecznego i jakości 

życia społeczeństw jak i w skali mikroekonomicznej (poziom przedsiębiorstw i gospodarstw 

domowych). Potrzebne są mierniki (wskaźniki), które ujmują to, co otrzymują inwestorzy, jak 

i to, co otrzymują pracownicy, ale także mierniki opisujące środowisko, wyczerpywanie się 

zasobów, równowagę ekonomiczną itp. Mierniki powinny opisywać trendy uśrednione, ale 

też rozpiętości; metody pomiaru powinny nie tylko oceniać przeszłość, ale i zmieniać sposób 

postępowania poprzez sprzyjanie wrażliwości i poprawności wnioskowania odnośnie do 

przyszłych kierunków rozwoju, konsumpcji, produkcji, przekonywania i wyznawania 

wartości. 

System finansowy, który był traktowany jako motor wzrostu został oceniony jako 

niesprawiedliwy i pogłębiający niedobory (nierówności). Pomiary te, to nie tylko kwestie 

ekonomiczne, statystyczne, ale i polityczne. W warunkach wzrostu poziomu wykształcenia, 

pogłębiającej się złożoności współczesnych gospodarek zwiększa się zainteresowanie danymi 

i muszą one odgrywać większą rolę w podejmowaniu decyzji. 

Value based management and inequality 

Summary: The aim of the article is to take a critical look at the predominant concept 

of value based management, understood as the value creation for shareholders. 

Indicating that the concept is a crucial source of inequality that evolved in many 

countries. This management concept is strongly supported by the model of 

neoclassical economics, which also requires acritical assessment. Further development 

of the concept of value based management requires a broad understanding of it as a 

creation of value for all stakeholders. The article also refers to the assumptions of this 

concept. 
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Abstract: As the last financial crisis was caused by abuse of trust on the part of the 

financial institutions, this paper describes a proposed structure integrating 

sustainability and ethics based on trust and confidence, which constitutes a holistic 

model where business ethics integrates with law. The author describes relations 

between business ethics and some theories of corporate governance and then sketches 

a square of rules and regulations in which the financial market with its regulations is 

immersed, split into four overlapping sectors of financial market law, company law, 

codes of best practices and corporate governance principles. Interactions between 

these sectors lead to the creation of an inner circle describing the integration sphere 

where all the areas merge together in harmony. The author then asks a question of 

whether trust can be measured and presents a possible solution with an example 

developed by the Hong Kong Institute of Directors. Lastly, the author formulates a 

proposal for the broadest understanding of corporate governance – corporate harmony. 

Keywords: corporate governance, corporate harmony, business ethics, trust, 

confidence, financial market, financial institutions 

Introduction 

The last financial crisis has already been named by several commentators as a crisis of trust 

that came about as a result of financial institutions abused the trust of their clients and 

shareholders on an unprecedented scale. It disrupted a process of sustainable development of 

financial institutions, largely due to unethical behaviour on the part of their managers. That 

negative relation was widely debated not only by commentators and journalists but also by 

governments and international organisations. There is a general understanding that something 

has to be done to restore trust and confidence in financial markets. We can find strong 

declarations at the highest levels that “in a context of crisis, authorities must consider how to 

safeguard competition principles without hampering policy measures to avoid a slump or the 

erosion of trust in the financial sector”
15

. However, when we get down to more specific 

                                                 
15

 OECD Strategic Response to the Financial and Economic Crisis: Contributions to the Global Effort, OECD 

2009, p. 11 
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documents, such as another OECD report
16

 that identifies the major corporate governance 

weaknesses in financial institutions and tries to provide recommendations for some 

improvements, what we see, surprisingly, is that the words “trust” or “confidence” disappear 

completely. Several topics are discussed there, like remuneration and a system of incentives 

for high-level managers together with shareholders’ involvement in the process, risk 

management standards and practices, board responsibilities and fiduciary duties. All of that 

requires mutual trust and confidence, but those words never appear in the report. 

It might seem like corporate governance had nothing in common with business ethics, which 

obviously is not true. In a recent study, D. Nordberg
17

 examines three main theories of 

corporate governance: agency theory, stewardship theory and stakeholder theory. Based on 

those theories he examines a role of ethics in corporate governance, discussing three ways in 

which it can be approached: as teleological, deontological or virtue ethics. One of his 

conclusions is that “the link to the ethics of corporate governance comes in what directors 

aspire to achieve”
18

 and he compares what implications those three theoretical perspectives 

may have on such a practical outcome as behaviour of individual directors and of whole 

corporations. The author has set out a table below that more concisely presents a table 

constructed originally by Nordberg
19

. 

Table 1. Ethical Perspectives on Corporate Governance 

Ethical 

Basis 
Factor Individual Focus Corporate Focus 

T
el

eo
lo

g
y

 

Governance 

approach:  
Agent-principal  Shareholder value  

Ethical 

assumption:  
Ethical egoism  Utilitarian  

Outcome:  Greed is good. Unfettered agent  Directed greed. Channelled agent  

D
eo

n
to

lo
g
y

 

Governance 

approach:  
Narrow stewardship  Strong stakeholder  

Ethical 

assumption:  
Personal duty  Social responsibility  

                                                 
16

 Corporate Governance and the Financial Crisis: Key Findings and Main Messages, OECD 2009 
17

 D. Nordberg, Unfettered Agents? The Role of Ethics in Corporate Governance, [in:] H. K. Baker, R. Anderson 

(ed.), Corporate Governance: A Synthesis of Theory, Research and Practice. Hoboken, John Wiley & Sons, 

New Jersey 2010, pp. 175-191 
18

 Idem, p. 185 
19

 Idem, p. 186 
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Outcome:  
Potential for interpersonal 

conflict  

Potential for suboptimal 

performance  
V

ir
tu

e 

Governance 

approach:  
Personal stewardship  Collective stewardship  

Ethical 

assumption:  

Higher-order personal 

achievement  

Higher-order collective 

achievement  

Outcome:  Esteem, self-actualization  Long-term value creation  

 

The above table explains the different outcomes that may result from different governance 

approaches and ethical assumptions. If we define the stewardship theory of corporate 

governance as a model where managers are “motivated by a need to achieve, to gain intrinsic 

satisfaction through successfully performing inherently challenging work, to exercise 

responsibility and authority, and thereby to gain recognition from peers and bosses”
20

, we 

can derive from this table that virtue ethics expresses itself in the stewardship approach to 

doing business. This is a model in which trust and confidence play a crucial role and the 

results may be optimal, in which satisfied managers earn esteem and create long-term value of 

“their” company. As Nordberg explains, “in a virtue-based system, individual and collective 

aims seem to be self-reinforcing”
21

. However, mechanisms have to be implemented to support 

such an approach and prevent would-be stewards from becoming frustrated and turning into 

unfettered agents. Here the author sets out a holistic corporate governance model based on a 

well-balanced equilibrium between all regulation and self-regulation spheres. The paper 

develops an idea of a rules and regulations square specified earlier
22

 that leads to a concept of 

full corporate harmony, built on trust and confidence. This specific square is constructed for 

the financial market case, but may be easily applied to any branch or business area. 

                                                 
20

 L. Donaldson, J. H. Davis, Stewardship Theory or Agency Theory: CEO Governance and Shareholder 

Returns. Australian Journal of Management, 1991, Vol. 16 No. 1, p. 51 
21

 D. Nordberg, ibid., p. 187 
22

 K. Grabowski, Strefy budowy zaufania na rynku finansowym, [in:] W. Gasparski, B. Rok (ed.), Ku 

obywatelskiej rzeczpospolitej gospodarczej. Warszawa 2010, Wydawnictwo Poltext, pp. 76-88; K. Grabowski, 

Corporate harmony and confidence building spheres on the financial market, Proceedings of the Fifth 

International Society of Business, Economics and Ethics (ISBEE) World Congress 2012. Volume II, Warszawa 

2012, pp. 487-496; K. Grabowski, Corporate harmony and confidence building spheres on the financial market, 

Journal of International Business Ethics, Vol.6 No.1-2, 2013, pp. 3-10 
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Financial markets’ customers 

An average recipient of financial services, if asked to give an example of a financial 

institution, will answer immediately: “bank”. That is the most obvious reaction, as banks or 

credit institutions and other lending entities have been around “from time immemorial”, or at 

least since the invention of money. But it would be difficult to imagine a modern market 

economy without several other financial institutions that constitute financial and capital 

markets, enabling easy and constant flow of funds and financial assets. Those are investment 

firms, also known as brokerage houses, that may exist within bank structures or function as 

independent entities. Their main role is to enable access to stock exchanges for anybody 

wishing to buy or sell shares of listed companies or other financial instruments. Those are 

investment funds that facilitate that access and relieve investors from the necessity of 

constantly following stock prices and all the market information. Those are pension funds that 

invest our money to ensure our future pensions. Other tasks are performed by insurance 

companies that may also act as investors on the capital market, but their primary function is to 

collect and reinvest assets (that we pay in instalments) to be re-paid when something 

unexpected (or expected) happens. Very often those roles merge, as is the case with well-

known insurance funds performing some of the functions of investment funds. We can also 

find a whole spectrum of different financial intermediaries such as bank advisors, investment 

advisors, securities brokers, investment firms agents, insurance agents and brokers, and 

several others. 

In this whole variety of different financial institutions and intermediaries, there is one thing in 

common: we entrust all of them with our financial assets that we earn during our lifetimes in 

the hope that these will be reasonably managed to assure our future profits or to safeguard us 

against losses. We entrust them with our fortunes in the confidence that they will not be lost. 

We entrust them with trust... 

Confidence building spheres 

We have just described the issue from the point of view of those who should trust financial 

institutions, but are afraid that their trust might be abused. Those are clients or customers, but 

not only that. The question is much more interesting as almost all big banks in Poland (and in 

several other countries) are stock companies that are often listed on the stock exchange. Their 

shares therefore may be bought by everybody, even by the same clients or customers 
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described above, who enter into quite another relation with the banks – as their shareholders 

(which function should obviously also be read as “owners”). They may become shareholders 

with their direct investments or indirectly through investment or pension funds, or insurance 

companies that invest their money on the stock exchange. So even without their full 

knowledge of that fact, those customers enter into an inevitable conflict of interest, as they are 

to have an interest not only in their personal profits as customers but also in the long-term 

value of banks as their shareholders. When we look back at how listed banks are regulated, 

we can see they function not only under financial regulations but also under company law and 

other corporate regulations. We can thus specify two distinct (or not so distinct, as we will see 

further on in the paper) areas of regulation. Financial regulations are devised to protect clients 

from financial institutions, and corporate regulations are devised to protect their owners (i.e. 

their shareholders). 

On the other hand we can look at those areas of regulation from the point of view of their 

authors, so that we will obtain another classification – legally binding regulations (hard law) 

and self-regulations (soft law) that are created by market participants themselves. Such 

overlapping categories prompted the author to draft a diagram below, and to take consider 

how their mutual interactions may influence the trust building process on the financial 

markets. 
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Figure 1. Rules and Regulations Square 

In the diagram we can identify three regulation layers: the first, basic layer represented by the 

rules and regulations square depicting the system of law in a given jurisdiction, the second 

layer sketched as an outer circle of regulations for a given field of activities with four specific 

sectors, and the third layer with an inner circle representing the integration sphere where all 

four sectors merge in harmony. 

The financial market works within the rules and regulation area sketched as an external square 

cut into four smaller areas delimited by two perpendicular lines crossing in the centre. The 

vertical line splits the square into two main areas – the client area on the left-hand side with 

external relations between market institutions and their clients, and the corporate area on the 

right-hand side with internal relations between those institutions and their shareholders. The 

client area is mainly about relations between financial institutions as public trust institutions 
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and their clients, and the corporate area is about relations between those institutions as 

corporations and their shareholders. The horizontal line splits the square into two other main 

areas – the hard law area on top with the entire body of law regulations applying to the market 

institutions and their clients, and the soft law area below with the entire spectrum of self-

regulations. 

The whole regulation system for financial institutions and their stakeholders is immersed in 

the external rules and regulation square. This is represented by an outer circle just inside the 

square, divided between four sectors according to the primary division described above. On 

the top left-hand side we can see the financial market law sector where the hard law area and 

the client area intersect, and below we can find the codes of best practices sector where the 

soft law area and the client area intersect. On the right-hand side there are two remaining 

sectors: the company law sector on top where the hard law area and the corporation area 

intersect, and the corporate governance principles sector below where the soft law area and 

the corporation area intersect. 

The most interesting part of that diagram is the two-directional arrows crossing the boundaries 

of the sectors. They symbolize a mutual penetration of boundaries, which will be discussed to 

a greater extent further on. The more we come to the central part of the diagram, the more this 

interpenetration becomes intensive, finally leading to the creation of an integration sphere 

represented by the inner circle. This circle is sketched with a dotted line to emphasize its 

flexibility, as it surrounds an area where all the regulation fields merge together in harmony. 

The author wants to show in the paper that the deeper and more harmonious this integration 

sphere is, the better conditions exist for building trust between financial institutions and all 

their stakeholders (both external customers and internal shareholders). 

Interactions between client area and corporation area 

The mutual penetration of boundaries between these two areas is the easiest to identify, as 

several financial institutions are organised as stock companies (for some of them it is even a 

legal obligation). Those institutions consequently fall under company law regulations, and at 

the same time – under regulations appropriate for specific branches of financial market law – 

under banking law, capital markets law (the whole set of interconnected acts of law), 

insurance law, investment funds law, pension funds law, etc. The more those two regulation 

areas are consistent, the easier they are to apply and enforce, and the more effective they are. 
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Such a clarity and uniformity of law promotes the protection of its “consumers”, which in this 

context we can refer to as being both financial institutions and their clients. That is because 

clear, effective and easy-to-understand regulations facilitate their usage and promote trust in 

the whole system of law and in all the institutions functioning under such a system. 

These interesting relations can be observed in the self-regulation area at the lower part of the 

diagram, as the client of a bank may at the same time be a shareholder of that bank, especially 

when that bank is listed on the stock exchange. He is therefore interested in the highest level 

of protection of his client’s rights and in the lowest level of all fees for the services the bank is 

providing to him, even if that comes at the cost of lower protection of the bank’s interests as 

such. On the other hand, as a shareholder of that bank he is interested in the highest earnings, 

but the easiest way of creating high earnings is to make the fees as high as possible. But those 

are the same fees for services that his bank (where he is a shareholder) offers him as a client. 

The conflict of interests is obvious and makes a nice contribution to the discussion about what 

a “company interest” means. It may be resolved only when we consider the company interest 

in the holistic and long-term context, as in the short-term period the most important factor is 

quick profit only, with all other factors becoming unimportant. By contrast, when we consider 

the long-time perspective we easily discover that security and the bank’s development 

become much more important, as they ensure a constant grow of client numbers and also the 

security of their deposits. The conscious client-shareholder will therefore tend to favour the 

equilibrium between the needs of “his” bank and its clients, leading him to the conclusion that 

the company interest should be understood as a mutual interest of all shareholders that 

understand and take into account the interests of all other stakeholders, including clients 

(which is the main motive of modern stakeholder theory). 

Such reasonable client-shareholder will therefore be very careful to ensure that the self-

regulations created by the bank or branch organisations take into account all those complex 

interdependences, promoting sustainable development of the bank itself and building long-

term ties between bank and its clients based on mutual trust. 
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Interactions between hard law area and soft law area 

Let us start with the right-hand side of the diagram, namely with the corporation area, as it is 

more clear-cut and easier to examine. The author has already studied the issue
23

 and analysed 

some best-known models of mutual interrelations between law regulations and self-

regulations in the field of corporate governance, where corporate governance is understood as 

a splice of law regulations (mainly company law) and self-regulations (corporate governance 

codes and principles). In some models the regulation crux is shifted to provisions of codified 

law (hard law), in others more emphasis is put on corporate governance codes (soft law) that 

are developed and applied by the  business environment itself on a more voluntary basis. 

However, the boundary is dynamic and we can identify its constant flow in both directions. 

The most typical movement is the “hardening” the law by absorption of particular principles 

of corporate governance in company law, but from time to time we can observe some 

softening moves in the opposite direction, especially under a banner of “deregulation” that has 

become fashionable of late. 

An interesting approach could be seen in the case of the shareholders rights directive
24

. The 

directive introduced a set of universal regulations that are obligatory for all Member States, 

but left them a great deal of freedom in enacting some supplementary regulations allowing for 

a choice as to the area (hard law or soft law) in which they should be applied. One important 

condition, though, had to be observed: only those additional regulations could be 

implemented that were really necessary, and companies (with their shareholders) were given 

the freedom to decide whether and how they would like to use them. In his earlier works
25

 the 

author discussed an interesting example of such an approach with the possibility (but only the 

possibility, not the necessity, to be decided by a given company) of casting votes by 

correspondence. In the directive it is specified as follows: “while the timing of disclosure (...) 

of votes cast in advance of the general meeting electronically or by correspondence is an 

important matter of corporate governance, it can be determined by Member States”
26

. 
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One of the particular characteristics of self-regulations in the corporate area is that most often 

they are highly centralised – on a given market only one document with a corporate 

governance code exists that is directed to all companies listed on that specific stock exchange, 

and only in some exceptional cases may a few codes co-exist in one country. Such a central 

role is usually played by the stock exchange that develops a code with the co-operation of 

listed companies, which is then implemented on a comply-or-explain basis, which means: 

“comply or explain why you do not comply with the whole code or with specific provisions of 

that code”. We can observe different levels of that principle, starting with the basic “comply-

or-explain”. A somewhat hardened version was chosen some years ago by the Warsaw Stock 

Exchange where it is not enough to explain why you do not comply with some provisions, but 

you also have to explain “how the issuer intends to remove effects, if any, of not having 

applied a given rule on an occasion or what steps it intends to take to mitigate the risk of the 

rule not being applied in the future”
27

. According to the next model that might be called 

“comply-and-explain”, it is not enough to comply with the code, but you are also required to 

explain exactly how you comply with it. Something of that may be seen in a current 

requirement of the European Union capital markets to publish a corporate governance 

statement in an annual report of a listed company (this is a hard law regulation), and also in  

a new recommendation of the European Commission
28

. The author then defines, somewhat 

jokingly, a “complain-and-explain” variation that might be described as: “you may complain 

that the code is too stringent, but you are nevertheless obliged to comply with it and explain 

how you do that”. The highest level of compliance may be simply named “comply”, which 

means “comply with no exceptions”, but in practice it is already a hard law regulation. 

To avoid any doubts we have to stress that corporate governance does not limit itself to listed 

companies only, but is (or at least should be, as the author believes) an important issue for all 

enterprises where some relations between shareholders/owners and managing body/bodies 

may be identified. An example of such an approach may be seen in corporate governance 

guidance developed by the European Confederation of Directors’ Association and directed 

specifically to unlisted companies
29

. 
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A much different and more complex situation exists in the client area on the left-hand side of 

the diagram. Apart from the set of acts of law mentioned earlier in the paper, we have to 

specify another set that deals directly with protection of consumers, clients and competition, 

including the Unfair Commercial Practices Directive
30

. Especially the last one intervenes 

strongly in market practices, stating in hard terms which of them are “unfair practices” – no 

freedom is left for self-regulation here. The hard law area is highly centralised and regulated. 

Quite the opposite situation may be observed in the soft law area here, as the granulation in 

the codes of best practices sphere is really extensive in Poland. Let it suffice to say that over 

twenty different sets of such codes can easily be found on the most popular websites of 

different branch organisations of financial institutions only, not to mention those of other non-

financial entities. An attempt was therefore made to prepare a Canon of the Best Practices on 

the Financial Market
31

, which sets out the basic virtues and ethical concepts common to all 

financial institutions. This is a good example of co-existence and infiltration of both areas – 

legal regulations and self-regulations, as the Canon was worked out together by thirty 

different organisations that are interested in sustainable development of the financial market 

and in the security of its participants. They represented not only all types of financial 

institutions and consumer protection organisations but also some governmental agencies, 

including the Polish Financial Supervision Authority. 

Crossing the boundaries – recommendations and green papers of the European 

Commission 

The works of the European Commission on the field of corporate governance and company 

law are a good example how the boundaries of four sectors described above could and should 

be crossed. Let us begin here with four recommendations of the European Commission
32

 that 
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create a set of complementary documents touching on some crucial problems of corporate 

governance in financial institutions and listed companies. Those problems, if left unresolved, 

can jeopardise confidence in the capital market. The Commission therefore proposes some 

corporate governance mechanisms that can help build trust in those institutions by setting 

some good standards in the relations between shareholders and managers. The first 

recommendation
33

 is about a remuneration regime of directors in listed companies; the second 

one
34

 about specific tasks of board in listed companies; and the third one
35

 about specific 

remuneration policies in the financial sector. The fourth recommendation
36

 compiles some 

mechanisms that are supplementary to both initial recommendations. As a next step the 

European Commission issued a green paper on corporate governance in financial institutions 

and remuneration policies
37

, starting a process of public consultations with several questions 

and proposals for future regulations. When we look at only the titles of those documents, we 

can easily conclude that they take up a subject of specific regulations concerning both the 

client area and the corporate area that are indicated in the rules and regulations square. The 

green paper clearly pointed out the overlapping interests of financial institutions’ creditors 

(clients) and their shareholders, leading to the conclusion that “the rules of corporate 

governance within financial institutions must be adapted to take account of the specific nature 

of these companies”. Therefore “the supervisory authorities, whose mission to maintain 

financial stability coincides with the interests of depositors and other creditors to control 

risk-taking by the financial sector, have an important role to play in shaping best practices 

for governance in financial institutions”
38

. 

In all the above documents we can see a deep infiltration of the area of legal regulations and 

that of self-regulations. This was also emphatically pointed out directly by the European 

Commission, which invited Member States “to take the steps necessary to introduce at 

national level a set of provisions based on the principles set out in this Recommendation, to 

be used by listed companies either on the basis of the ‘comply or explain’ approach [soft law 
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area] or pursuant to legislation [hard law area]”
39

. Some conclusions were then converted 

into hard law directives specifically addressed to the financial institutions, but others 

concerning all listed companies are still being examined. Later on the European Commission 

opened a next step of public consultations with a green paper on the EU governance 

framework
40

. The results were published during the corporate governance conference in 

Warsaw in November 2011 with a clearly stated intention to leave ample manoeuvring room 

for self-regulation. 

Practice shows that the boundaries between particular sectors are floating and are delimited 

variously in different Member States. However, some specific differences may be observed 

between the Anglo-Saxon and continental systems. In the former, tradition and self-regulation 

play a leading role, whereas in the latter more emphasis is put on legal regulations. Poland is 

an interesting case, as company law there definitely follows the continental system. However, 

its capital market was rebuilt in the early 90s on American patterns (but with some French 

influences). It thus bears some resemblance to the Anglo-Saxon model. Maybe this is the 

reason why only a small number of recommendations discussed in this part of the paper have 

been implemented in the legal regulations area, like the obligation to disclose individual 

earnings of board directors in annual reports. The rest has been left in the self-regulation area, 

with some recommendations more or less touched on either in stock exchange corporate 

governance principles or even left as a matter to be decided autonomously by a company itself 

under the fashionable banner of freedom of entrepreneurial activity. 

Integration sphere 

All the above considerations lead us to the inner circle in the centre of the rules and 

regulations square that delimits an integration sphere. This is the area were all four specific 

sectors discussed earlier co-exist in harmony. The better all the regulation areas are co-

ordinated, the more this integration sphere is homogenous, clear and transparent for all 

financial market participants. In the deep integration sphere all regulations are consistent and 

no small-print provisions are hidden in regulations or advertisements. Only such a system 

creates a level playing field free of suspicions and fears of being cheated. Only then may an 

atmosphere of true co-operation and mutual trust be built effectively. 
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In that internal sphere some new and even more interesting initiatives or self-regulations may 

appear, amongst which the so-called stewardship code (not to be mistaken with the 

stewardship theory of corporate governance) is worth mentioning. As one example of such a 

self-regulation in Poland, a code created by two organisations, namely the Chamber of Fund 

and Asset Management (IZFiA) and the Chamber of Pension Funds (IGTE) should be pointed 

out
41

. This is a set of self-regulations for institutional (financial) investors who play a dual 

role in both the corporation and client spheres. On the one hand they are shareholders 

exercising their corporate rights, but on the other they earn those rights through individual 

investors entrusting them with their financial assets to be invested in listed companies. Those 

institutional investors therefore should exercise their corporate rights in such a way that the 

interests of the beneficial owners are respected, so as to promote relations built on trust and 

confidence. 

The well-known OECD Principles of Corporate Governance
42

, reconstructed lately in 

cooperation with G20
43

, should also be situated in this sphere together with another important 

document that supplements the Principles with methodology for assessing their 

implementation
44

. The methodology identifies directly the company law (marked at the right-

hand side of the rules and regulations square, in the corporation area) and the securities 

regulation system that is part of financial market law (left-hand side of the square, in the client 

area). Of course it is all mainly about self-regulation, so all areas are covered there. The 

document is based on the assumption that it is not enough to examine the regulations only, as 

their assignment to specific regulation areas is less important than their practical simplicity 

and effectiveness. That is why another factor is also studied there, namely what recourse 

mechanisms are open to shareholders and other stakeholders when their rights are breached 

and how they are situated in the system as a whole. By way of general conclusion, it may be 

stated that even the best regulation system cannot be assessed positively if court procedures 

(which ultimately have to be applied to in the case of direct conflicts) are too slow or 

ineffective. Here, too, the soft law area might be useful, as “in many cases (...) enforcement 

and redress might be handled by special courts and institutions such as arbitration tribunals. 

In forming a judgement, the reviewer should examine the effectiveness of such institutions and 
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their achievements”
45

. Other dispute mechanisms such as mediation can also be used. One 

good example to be cited here is a case from Poland in which mediation between a bank and 

its client helped to discover that no real conflict existed (since the mistake made by the bank 

was in fact of rather minor nature), but what was lacking there was a simple “sorry” that 

would have made the client completely satisfied with the result. 

How can trust be measured? 

In the paper, trust is discussed extensively, so one question that naturally arises here is how 

trust can be measured, if at all. In several works some results of such studies are described 

relating to the effectiveness of good corporate governance in listed companies, but the author 

did not manage to find a study that would prove beyond a doubt any fully measurable 

connection between trust in listed companies and their value assessed by investors. Of 

considerable interest in this regard are the results of studies performed by the Hong Kong 

Institute of Directors
46

 that neither of these proved such a straightforward relation but allowed 

for examination of its volatility in time. In the study a Corporate Governance Index (CGI) 

designed on the basis of OECD Principles
47

 was plotted against the ratio of market value to 

book value (market-to-book ratio) of companies listed on the Hong Kong Stock Exchange.  

A statistically significant positive relation was proved and further conclusions were presented 

by prof. Cheung during the Asian Roundtable on Corporate Governance in May 2008 on the 

basis of a presentation prepared together with his colleagues
48

. Amongst other things, the 

study showed that in 2003-2006 corporate governance practices measured by CGI were 

improving continuously. More interesting, however, were the next results that showed “an 

asymmetric response between stock returns and changes in corporate governance practice” 

that might be summarised in two points (with the second point consisting of two sub-

sentences): 

1. Stock returns are less sensitive to improvement in CGI and more responsive to 

deterioration in CGI 
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2. Investors reward low-CGI (bad) companies for improvement but [impose] no penalty 

for deterioration, and penalize high-CGI (good) companies for deterioration but 

[provide] no reward for improvement 

If we try to translate those relations into the language of trust, we may derive the following 

three conclusions: 

 A low-priced company whose level of corporate governance is improved substantially 

is rewarded in that it earns trust, which in turn translates into an increasing price of its 

shares 

 A high-priced company whose level of corporate governance deteriorates substantially 

is penalized in that it loses trust, which in turn translates into a decreasing price of its 

shares 

 Since trust is built slowly, an increase in share prices with an increasing level of 

corporate governance is insignificant in the short term; but trust is lost very quickly, 

resulting in a sudden decrease in share prices provoked, however, by  

a disproportionately moderate decrease in the level of corporate governance 

The above conclusions are universal and valid in different circumstances. Psychological and 

pedagogical studies prove similar correlations: a decreasing level of social adaptation results 

in a sharp increase in antipathy to a given person or group, whilst an increasing adaptation 

level results in only a small increase in sympathy. Another correlation is well-known to all 

service providers: a disappointed client will leave away taking ten other clients with him, but 

a satisfied client will come back with only three new clients. Returning to our financial 

market area, we can only repeat that trust is built slowly, but may be lost very quickly. 

Corporate harmony 

All the above considerations lead the author to make a proposal of a new definition of 

corporate governance understood very broadly as a whole set of relations between the 

company and its stakeholders built on mutual trust and confidence. Such a definition takes 

into account not only the company itself but also all the external regulation spheres, both legal 

regulations and self-regulations together with local corporate culture and tradition. This is  

a holistic model where business ethics co-exists in harmony with law regulations. As it seems 

to integrate not only the three main theories of corporate governance, namely agency theory, 
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stakeholders theory and stewardship theory, but also the most basic notions of business ethics, 

the name “corporate governance integrated” looks like a good one. This is even more 

adequate as it incorporates also the word “integrity” that is crucial when we try to describe 

a very good manager. But another name appears even better, which takes its source from the 

Polish name for corporate governance: “Ład korporacyjny”
49

. The Polish word “Ład” means 

in English “beauty”, but also “order” and “harmony”. The author strongly believes that 

“harmony” constitutes the best characteristics of really good corporate governance in its 

broadest sense, and therefore proposes the name “corporate harmony”. 

Corporate harmony – holistyczny model etyki biznesu i regulacji prawnych 

Streszczenie: Przyczyną ostatniego kryzysu finansowego było nadużycie zaufania 

przez instytucje finansowe. W niniejszym artykule przedstawiony został zatem 

holistyczny model, w którym etyka biznesu i regulacje prawne wzajemnie się 

dopełniają, sprzyjając osiągnięciu równowagi pomiędzy prawem i etyką, stanowiącej 

podstawę stabilnego rozwoju w oparciu o wzajemne zaufanie. Autor omawia relacje 

pomiędzy etyką biznesu i wybranymi teoriami ładu korporacyjnego, a następnie 

szkicuje kwadrat prawno-regulacyjny, w którym zanurzony jest rynek finansowy ze 

swoimi regulacjami zgrupowanymi w czterech nakładających się sektorach prawa 

rynku finansowego, prawa spółek, zasad dobrych praktyk i zasad ładu 

korporacyjnego. Interakcje pomiędzy tymi sektorami prowadzą do ukształtowania się 

wewnętrznej sfery integracji, w której te wszystkie obszary harmonicznie się 

przenikają. Autor następnie zadaje pytanie, czy można zmierzyć zaufanie, po czym 

przedstawia możliwe rozwiązanie tej kwestii, w oparciu o badania przedstawione 

przez Hong Kong Institute of Directors. W podsumowaniu autor przedstawia 

koncepcję „corporate harmony”, czyli ładu korporacyjnego rozumianego możliwie jak 

najszerzej. 

Słowa kluczowe: ład korporacyjny, corporate harmony, etyka biznesu, zaufanie, rynek 

finansowy, instytucje finansowe 
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Zalety i wady testów warunków skrajnych  
w bankowości 
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Streszczenie: Praca ma na celu przedstawienie zalet i wad systemu stres testów 

przeprowadzanych w sektorze bankowym ze zwróceniem szczególnej uwagi na 

ochronę przed zagrożeniami wynikającymi z globalizacji rynków finansowych. 

Systemy stres testów mimo dynamicznego rozwoju w ostatniej dekadzie wymagają 

dalszego prowadzenia badań naukowych oraz rozwoju w celu ochrony banków przed 

zagrożeniami ze strony rynków finansowych i skutkami następnych kryzysów, nie 

tylko bankowych. Praca przedstawia porównanie przeprowadzanych stres testów oraz 

zaznacza podstawowe zalety i niedogodności przeprowadzanych testów warunków 

skrajnych. Wkładem publikacji do dyskusji jest wskazanie obszarów wymagających 

usprawnienia lub poprawy w systemach stres testów dla sektora bankowego. 

Słowa kluczowe: stres testy, system finansowy, banki, stabilność finansowa 

Wstęp 

Przedstawiona publikacja ma na celu wykazanie głównych zalet i wad dla wprowadzonego 

systemu stres testów do działalności bankowej. Głównym pytaniem jest, czy obecnie 

rozwijany system stabilizacji sektora bankowego w postaci mechanizmu wczesnego 

ostrzegania opartego na systemach stres testów będzie odpowiednim zabezpieczeniem przed 

następnymi kryzysami finansowymi. Cele szczegółowe pracy koncentrują się na wykazaniu 

głównych zalet i wad w metodologicznych założeniach testów warunków skrajnych. Ze 

względu na teoretyczny charakter problemu metodologia badawcza zastosowana w publikacji 

oparta jest na przeglądzie literatury prac teoretycznych oraz analizie rekomendacji i raportów 

opublikowanych przez instytucje nadzorujące rynki finansowe. 

Ostatni cykl rozwoju sektora bankowego od końca lat 80-tych ubiegłego wieku zaznaczył się 

niespotykanym wzrostem przepływów finansowych głównie między krajami rozwiniętymi 

gospodarczo a regionami, które wkraczały na drogę przemian gospodarczych. Do momentu 

kiedy wzrost przepływów kapitałowych korespondował ze wzrostem ekonomicznym nie 

stanowiło to zagrożenia dla rynków finansowych działających przy postępującej globalizacji. 
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Dotychczasowe kryzysy finansowe ujawniały się w sytuacjach koncentracji aktywności akcji 

kredytowej w wybranych sektorach gospodarki: sektor paliwowy, nieruchomości lub 

przedsiębiorstw nowych technologii. Cechą charakterystyczną obszarów gospodarki 

generujących kryzys był wyższy wzrost inwestycji w porównaniu do tego samego okresu 

wzrostu całej gospodarki. 

Ostatni kryzys banków w USA i Europie miał podstawy w postępującej deregulacji oraz 

liberalizacji przepisów dla systemów finansowych poszczególnych państwach wraz ze 

wzrostem konkurencji wewnątrz sektora finansowego. Wymienione czynniki zagrożenia  

w sektorze bankowym nie są wszystkimi ale jednymi z ważniejszych, które przyczyniły się do 

kryzysu systemu finansowego i sektora bankowego. Globalizacja wraz ze wzrostem rynków 

finansowych spowodowała w tym samym czasie problem nadzoru finansowego nad 

transgranicznymi instytucjami finansowymi. Kontrolowanie ryzyka systemowego oraz 

prowadzenie interwencji przez instytucje nadzorujące, spotykało się z nowymi problemami 

niespotykanymi w dotychczasowej działalności organów odpowiedzialnych za stabilność 

systemu finansowego. Utrata możliwości kontrolowania i regulowania aktywności głównych 

uczestników rynków finansowych w operacjach międzykontynentalnych ograniczyło 

możliwość kontrolowania ryzyka systemowego
50

. Konglomeraty finansowe w czasie 

ostatniego kryzysu finansowego ujawniły podatność na gwałtowny spadek wartości 

posiadanych aktywów oraz małą odporność na efekt zarażania kryzysem. Konsekwencją 

zawodności mechanizmów regulacyjnych były koszty poniesione przez podatników w celu 

ratowania zagrożonych bankructwem systemów bankowych (Irlandia, Hiszpania, Portugalia, 

Cypr). Dlatego jednym z możliwych rozwiązań zapewnienia stabilności finansowej w 

sektorze bankowym jest wprowadzenie systemu stres testów. 

Rodzaje stres testów 

Od końca XX wieku, wykorzystanie stres testów przez instytucje finansowe oraz organy 

nadzorujące ciągle zyskuje na znaczeniu. Jest to narzędzie do pomiaru wpływu zagrożenia na 

instytucje finansowe lub system finansowy przez ekstremalne ale możliwe do zaistnienia 

wydarzenia w finansowo-ekonomicznym otoczeniu. Stres test jest narzędziem wykraczającym 

poza standardowy pomiar ryzyka. 
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Metody przeprowadzania stres testów mogą zostać przedstawione w dwóch głównych 

kierunkach; ze względu na skalę prowadzenia stres testów wyróżniane są testy w skali mikro 

oraz makro. Natomiast z powodu kierunku prowadzenia testów, metody dzielą się na bottom-

up
51

 oraz top-down
52

. Główna różnica między stres testem w skali mikro i makro polega na 

połączeniu poszczególnych czynników ryzyka z pojedynczymi instytucjami finansowymi 

jako część systemu finansowego narażonego na zagrożenia. W przeciwieństwie do stres 

testów w skali makro, które są stosowane przez banki centralne lub organy nadzorujące w 

celu oszacowania wpływu zagrożenia na cały system finansowy. Jest to główne 

zróżnicowanie w stosowaniu stres testów w skali mikro oraz klasycznym zastosowaniu makro 

stres testów. Następnym kryterium porównania stres testów ze względu na charakter poziomu 

połączenia wpływu czynników ryzyka na instytucje finansowe jest porównanie metod 

bottom-up oraz top-down. Przedstawiona skrócona charakterystyka odnosi się do wszystkich 

rodzajów ryzyka oraz przedmiotów stres testów. Jednakże należy pamiętać, że przedstawione 

metody są mniej dedykowane do ryzyka płynności ze względu na brak mechanizmu efektu 

zwrotnego
53

. 

Mikro stres test 

Mikro stres testy spotykają się z rosnącym uznaniem jako ważne narzędzie w zarządzaniu 

ryzykiem w instytucjach finansowych. Mikro stres testy są wykorzystywane do zarządzania 

ryzykiem portfelowym, ustalania granicznych wartości ryzyka oraz planowania wymagań 

kapitałowych przez instytucje finansowe. Podmioty nadzoru finansowego promują mikro 

stres testy jako oczekiwane narzędzie dla zarządzania ryzykiem w instytucjach finansowych. 

Stres testy dla ryzyka kredytowego są dedykowane do odzwierciedlenia skrajnych warunków 

dla prawdopodobieństwa wystąpienia straty z tytułu ryzyka kredytowego dla rozpoznania 

spodziewanego niekorzystnego wpływu przy zmianach otoczenia ekonomicznego oraz 

związane z tym zapotrzebowanie na kapitały własne banków. Rekomendacja Basel II
54

 zaleca 

dla banków wykorzystanie rygorystycznych testów warunków skrajnych dla identyfikacji 

możliwych niekorzystnych scenariuszy wydarzeń lub zmian w otoczeniu ekonomicznym 

mogących mieć znaczący wpływ na zmianę profilu ryzyka w portfelach kredytowych lub 

powodować konieczność dostosowania wymogów kapitałowych. 
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Stres testy płynności są mniej stosowane przez banki lecz w okresie po 2007 roku zaczynają 

w coraz większym stopniu zyskiwać na znaczeniu. W 2008 roku BCBS
55

 opublikował 

wytyczne odnośnie do zaleceń dla banków do przeprowadzania wewnętrznych stres testów 

płynności oraz identyfikacji zapotrzebowania dla bufora płynnościowego i dopasowania 

terminowego aktywów i pasywów banku. 

Instytucje finansowe mają możliwość wykorzystania mikro stres testów jako narzędzie do 

przeprowadzania analizy wrażliwości jednoczynnikowej, wieloczynnikowej lub jako 

symulacje scenariusza wydarzeń. Warunkiem niezbędnym do określenia wpływu przez jeden 

czynnik ryzyka jest zastosowanie stabilnych pozostałych parametrów zastosowanych  

w modelu oraz znajomość czynnika korelacji i zakresu zmienności wszystkich 

rozpatrywanych parametrów. Dla pełnego zrozumienia zjawiska testy warunków skrajnych 

powinny być zawsze skoncentrowane na specyficznych czynnikach ryzyka najbardziej 

zagrażających dla danego banku lub ekspozycji portfela kredytowego na możliwe zagrożenia. 

Podsumowując przedstawiana metoda mikro stres testów jest głownie badaniem pojedynczej 

instytucji finansowej, jednak w oparciu o subiektywne założenia. 

Makro stres test buttom-up 

Makro stres testy są przeprowadzane przez banki centralne oraz organy nadzorujące dla 

pomiaru zależności między makroekonomicznymi czynnikami a oddziaływaniem tych 

zagrożeń dla pojedynczej instytucji finansowej lub całego sektora finansowego
56

. W praktyce 

makro testy warunków skrajnych stały się integralną częścią Financial System Assessment 

Program, promowanego przez IMF
57

. W wielu krajach organy nadzorujące
58

 stosują bottom-

up stres testy, jako regularne narzędzie badające odporności systemy finansowego na czynniki 

zagrożenia. W tym zastosowaniu bank centralny lub regulator rynku finansowego ustala 

niekorzystny scenariusz wydarzeń, który jest implementowany do wewnętrznych testów 

pojedynczych instytucji finansowych w ich wewnętrznych modelach prognostycznych. 

Budowa scenariusza niekorzystnych wydarzeń w buttom-up stres testach może być 

przeprowadzona na kilka sposobów, bardzo często jest prowadzona w oparciu o model ze 

zmiennymi makroekonomicznymi pochodzącymi z banku centralnego. Dla pełnego 

zrozumienia scenariuszy niekorzystnych wydarzeń jeden ze scenariuszy powinien 
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przedstawiać realizacje czynników zagrożeń w ekstremalnie niekorzystnym zestawieniu 

czynników ryzyka, które mogą oddziaływać na pojedyncze, systemowo ważne instytucje 

finansowe lub na cały system finansowy. Największa grupa bottom-up stres testów 

nastawiona jest na testy ryzyka kredytowego, jako główne zagrożenie dla banków. Stres test 

bottom-up wykorzystuje wieloletnie scenariusze zawierające odzwierciedlenie cykli 

ekonomicznych wraz z okresami ożywienia gospodarczego i recesji, które są głównymi 

nośnikami ryzyka kredytowego. Natomiast ryzyko rynkowe jest testowane w krótszym 

horyzoncie czasowym. Scenariusze niekorzystnych wydarzeń powinny być zorientowane na 

dochodowość banku, jako zabezpieczenie przyszłego bufora kapitału do absorbowania 

szoków ekonomicznych. Bezpośrednie połączenie makroekonomicznych czynników ryzyka  

z mikroekonomicznymi uwarunkowaniami modelu stres testów jak indywidualny profil 

ryzyka kredytowego i rynkowego banku dobrze odzwierciedlają zagrożenia zapewniając 

precyzyjny wkład w całe wyniki stres testów. Końcowym etapem procesu stres testów 

bottom-up jest agregacja wyników pochodzących z pojedynczych instytucji finansowych do 

poziomu całego sektora finansowego. Zagregowany wynik pozwala wnioskować  

o odporności sektora na niekorzystne wydarzenia ekonomiczne oraz ekstremalne czynniki 

mogące zdestabilizować sektor finansowy. Ocena zagrożenia ze strony efektu zarażania oraz 

ryzyka koncentracji nie jest przedmiotem stres testów bottom-up. 

Makro stres test top-down 

Makro stres test top-down jest przeprowadzany przez banki centralne lub instytucje 

nadzorujące rynki finansowe symulując wpływ niekorzystnych czynników ekonomicznych na 

banki lub sektor finansowy we własnych wewnętrznych modelach ekonometrycznych.  

W porównaniu do stres testu bottom-up, wykorzystanie wewnętrznego modelu np. banku 

centralnego do symulacji rezultatu umożliwia porównywalność wyników pomiędzy 

instytucjami nadzorującymi oraz zwiększa elastyczność prowadzenia badania na 

implementację rożnych scenariuszy wydarzeń. Dodatkowo większość modeli jest także 

wykorzystywana do identyfikacji efektu zwrotnego na wyniki stres testów. Zidentyfikowanie 

wielu czynników ryzyka w sektorze bankowym, przełożyło się na różnorodność metod 

modelowania wpływu niekorzystnych wydarzeń ekonomicznych. Ze względu na liczbę 

etapów w procesie przeprowadzania stres testów top-down, procedury mogą zostać 

podzielone na dwie główne metody. Uproszczony model, który łączy zmienne 

makroekonomiczne z mikroczynnikami ryzyka, głownie dla ryzyka kredytowego. 

Zintegrowany model łączący zmienne makroekonomiczne z mikroczynnikami ryzyka 
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kredytowego, dodatkowo uwzględniający ryzyko rynkowe, płynności i stopy procentowej 

oraz wpływ efektu zwrotnego na sektor finansowy. W wielu przypadkach model 

makroekonomiczny nie zawiera zmiennych finansowych z sektora bankowego dlatego  

w badaniu często jest wykorzystywany dodatkowy model
59

 zawierający połączenie wpływy 

między zmiennymi ekonomicznymi a zmiennymi dla sektora finansowego. Bardzo często 

model jest zredukowany do modelu ryzyka kredytowego, który estymuje wpływ czynników 

zewnętrznych na jakość aktywów bankowych. 

Model ryzyka kredytowego najczęściej nie uwzględnia efektu zwrotnego, łączącego ryzyko 

kredytowe ze zmiennymi makroekonomicznymi istotnie wpływającymi na ekspozycje 

bankowe w postaci zmiany natężenia akcji kredytowych prowadzonych przez banki. Model 

złożony z rożnych modeli cząstkowych dostarcza strukturalne podejście do symulowania 

efektu zwrotnego w systemie finansowym. Ostatni kryzys finansowy kredytów hipotecznych 

w USA wykazał konieczność zbadania czynników ryzyka w perspektywie systemowej, 

integrując z pojedynczym bankiem możliwe zależności między różnymi czynnikami ryzyka 

oraz efektem zarażania kryzysem w systemie finansowym. 

Wady i zalety stres testów 

Zastosowanie mikro i makro stres testów cały czas wzrasta, determinując wysokość kapitałów 

własnych oraz określając wielkość bufora płynnościowego dla wielu instytucji finansowych. 

Systemy stres testów są bardzo dużym wkładem do aktywnego zarządzania ryzykiem przez 

banki oraz instytucje nadzorujące. Metody przeprowadzania stres testów są cały czas 

rozwijane. Stres test bottom-up w okresie po kryzysie finansowym lat 2007-2008 ewoluował 

jako narzędzie do zarządzania kryzysem w zastosowaniu przez organy nadzorujące rynki 

finansowe. Model stosowany w stres testach top-down zrealizowały ważne udogodnienie w 

wykazaniu zależności między makroczynnikami a mikrozależnościami w przypadku użycia 

niezagregowanych danych. Dodatkowo, rozwój zintegrowanych modeli umożliwił 

symulowanie efektu zwrotnego w sektorze przedsiębiorstw finansowych. Niestety 

modelowanie efektu zwrotnego do realnej ekonomii pozostaje ciągle miejscem wymagającym 

znacznej poprawy oraz prowadzenia przyszłych badań. 
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Oceniając wiarygodność stres testów na pierwszym miejscu należy zaznaczyć subiektywny 

wybór scenariuszy niekorzystnych wydarzeń ekonomicznych, gdzie scenariusze 

przedstawiają tylko możliwe niekorzystne wydarzenia otoczenia ekonomicznego inne niż 

możliwe w przyszłości. Ponadto dane statystyczne dotyczące wydarzeń szokowych są trudno 

osiągalne oraz w przypadku wystąpienia takich wydarzeń zmienia się całkowicie korelacja 

między poszczególnymi czynnikami ryzyka z powodu zmiany charakterystyki postepowania 

uczestników rynku finansowego oraz nieliniowej charakterystyce czynników ryzyka
60

. 

Zdaniem M. Segoviano i Ch. Goodharta system stres testów jako nowe narzędzie 

przeciwdziałania konsekwencjom kryzysów powinien przewidywać efekt zwrotny w sieci 

wzajemnych powiązań finansowych. 

Wyniki makro stres testów są z założenia tylko rodzajem symulacji z powodu zastosowania 

subiektywnego scenariusza wydarzeń i używanej metody prognozowania ryzyka. Dlatego 

wskazane jest łączenie obydwu metod testów bottom-up oraz top-down. Obydwie metody 

przeprowadzania stres testów uzupełniają się wzajemnie w szacowaniu zagrożeń, 

umożliwiając przeprowadzenie krzyżowej kontroli wyników oraz ułatwiają oszacowanie 

marginesu błędu w otrzymanych wynikach. 

M. Malecky i A. M. Podpiera
61

 wskazują ważność problemu zastosowania w systemach stres 

testów dynamicznej zmiany parametrów w modelach testujących reakcję banków oraz 

dokładną identyfikację odpowiedzi banków na zagrożenie ze stronny czynników ryzyka. 

Dynamiczna optymalizacja parametrów jest zgodna z tezą rozwoju systemu stres testów  

w kierunku globalnego rynku finansowego z bardzo skomplikowaną strukturą wzajemnych 

powiązań finansowych między poszczególnymi bankami oraz czynnikami ryzyka. 

Ostatni kryzys kredytów subprime odsłonił wiele niedogodności związanych z mikro stres 

testami. Większość testów w skali mikro było przeprowadzone w założeniu normalnych 

warunków ekonomicznych przy założeniu braku występowania ekstremalnych wydarzeń. 

Przyjęte scenariusze wydarzeń były często zbyt ostrożne i nie brały pod uwagę zagrożenia 

ryzyka płynności, ze strony rynków finansowych oraz nowych instrumentów finansowych. 

Dodatkowo ekspozycje banków na czynniki ryzyka nie były testowane do poziomu 

zagrożenia, z jakim faktycznie musiały zmierzyć się w czasie kryzysu. Równolegle ujawniło 

się na wielu płaszczyznach ryzyko koncentracji zagrożeń w bankowości. Przeciwdziałając 
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zaistniałym błędom metodologicznym, Basel Committee opublikował dodatkowe zalecenia 

dla przeprowadzania stres testów w warunkach mikro przez banki
62

. Jednym z zaleceń jest 

zwiększenie odporności banków na powiązania jakości portfela kredytowego ze zmianami 

cen na rynkach mieszkaniowych. 

Zaletą stres testu bottom-up jest prezentacja obrazu zachowania się pojedynczego banku, 

dlatego odzwierciedla wiernie charakterystyki zagrożeń. Jest to trudniejsze do osiągnięcia  

w stres testach o podejściu top-down. Ważnym zadaniem dla regulatorów rynków 

finansowych jest przedstawienie jakościowej informacji o zalecanych działaniach oraz efekcie 

zwrotnym ujawnionym w przeprowadzonym stres teście top-down. Niestety, odpowiedz na 

efekt zwrotny jest skomplikowanym procesem przez fakt że zachowanie banków  

w niekorzystnych okolicznościach ekonomicznych jest trudna do przewidzenia. Niemniej 

jednak stres test bottom-up jest narzędziem przedstawiającym plan postępowania  

w przypadku wystąpienia testowanego scenariusza, z tego powodu zmniejsza liczbę 

niekorzystnych wydarzeń szokowych mogących stanowić zaskoczenie dla instytucji 

finansowych. 

Niedogodnością zintegrowanego modelu makro stres testów top-down jest złożoność 

struktury modelu wymuszająca wielość wzajemnych powiązań powodując mniejszą 

transparentność otrzymanych wyników. Z tego powodu modele mogą naruszać podstawową 

funkcję w makro stres testach jaką jest jednoznaczność wyników, przejrzystość i elastyczność 

testów dla łatwiejszego komunikowania otrzymanych rezultatów. W innej ocenie model 

zintegrowany dostarcza kompletny obraz możliwych zagrożeń i oddziaływań ze strony 

niekorzystnych wydarzeń ekonomicznych, przez wykorzystanie wzajemnych powiązań 

między czynnikami ekonomicznymi obrazującymi kanały przenoszenia ryzyka oraz efekt 

zwrotny jako reakcja banków na czynniki zagrożenia. 

Metody odwróconych stres testów
63

 tłumaczą niekorzystne wyniki finansowe banków na 

scenariusz wydarzeń ekonomicznych, jest to alternatywna metoda stosowana w stres testach. 

Niedogodnością odwróconych stres testów jest trudność w zastosowaniu scenariuszy o wielu 

czynnikach ryzyka. Jest to związane z koniecznością uwzględnienia korelacji między 

poszczególnymi czynnikami zagrożenia dla banków. Zbudowanie wieloczynnikowego 

scenariusza na podstawie odwróconych stres testów może powodować wiele komplikacji i nie 
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odzwierciedlać w prawidłowy sposób zależności między wynikami a ustalonym 

niekorzystnym scenariuszem wydarzeń. 

Zestawienie przeprowadzanych stres testów w bankowości wraz z zaznaczeniem 

zidentyfikowanych zalet oraz wad zawarte jest w tabeli 1. 

Tabela 1. Zalety i wady stres testów w bankowości [Źródło: Opracowanie własne] 

Rodzaj stres testu Zalety Wady 

Wszystkie rodzaje stres testów 

Testy czynnikowe lub scenariusze 

wydarzeń, przygotowanie banków 

na możliwe zagrożenia 

Subiektywny wybór scenariuszy, 

ograniczony dostęp do danych 

opisujących kryzysy 

Mikro stres test 
Test profilu ryzyka pojedynczego 

banku 

Brak efektu zwrotnego, zbyt lekkie 

scenariusze niekorzystnych 

wydarzeń  

Makro stres test buttom-up 

Test makroekonomiczny na 

poziomie pojedynczego banku, 

wspólny scenariusz 

niekorzystnych wydarzeń 

Brak efektu zwrotnego, 

nieustandaryzowane modele stres 

testów 

Makro stres test top-down 

Elastyczność badania, 

uwzględnienie efektu zwrotnego, 

porównywalność i kompletność 

otrzymanych wyników 

Złożona konstrukcja model, 

zaburzona przejrzystość wyników 

Odwrócony stres test 
Identyfikacja czynników o 

największym zagrożeniu 

Trudność w przetłumaczeniu 

wyników banku na niekorzystny 

scenariusz ekonomiczny 

Opierając się na przeprowadzonym porównaniu zalet i wad stres testów konieczne jest 

poszerzanie wiedzy odnośnie do konstrukcji systemu stres testów gwarantujących 

zapewnianie odporności dla banków na przyszłe zagrożenia. Prowadzenie nowych badań jest 

podyktowane ciągłymi zmianami zachodzącymi na globalnych rynkach finansowych oraz 

powstawaniem nowych zagrożeń. Z przedstawionych powodów systemy stres testów 

stosowane w bankowości powinny zwracać szczególną uwagę na zagrożenia wynikającą  

z globalizacji rynków finansowych. Do zidentyfikowanych czynników ryzyka można 

zaliczyć; efekt zarażania kryzysem między bankami, kanały transmisji ryzyka, 

skomplikowaną sieć powiązań międzybankowych, która generuję efekt domina oraz 

oddziaływanie banków na otoczenie ekonomiczne w postaci efektu zwrotnego w odpowiedzi 

na czynniki ryzyka
64

. 

Przedstawiony problem odpowiedniego skonstruowania systemu stres testów staje się 

szczególnie istotnym w okolicznościach luki nadzoru bankowego, który był u podstaw 
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większości kryzysów finansowych. Ponieważ dynamika zmian rynków finansowych 

uniemożliwia w odpowiednio krótkim czasie dostosowywać wszystkie regulacje nadzorcze do 

zaobserwowanych zagrożeń, z tego powodu przeprowadzane stres testy powinny wykraczać 

dalej niż proponowany obszar zagrożeń, badając odporność banków w skrajnie 

niekorzystnych sytuacja, które jeszcze nie były odnotowane. 

Podsumowanie 

Przedstawiony problem odpowiedniego skonstruowania systemu stres testów staje się 

szczególnie ważnym w okolicznościach luki nadzoru bankowego. Jest to widoczne w braku 

ujednoliconych zasad przeprowadzania stres testów w poszczególnych krajach Unii 

Europejskiej. Dlatego przeprowadzane stres testy powinny sprawdzać odporność banków w 

skrajnie niekorzystnych sytuacja które jeszcze nie występowały. 

Globalizacja spowodowała dodatkowe czynniki ryzyka; efekt zarażania kryzysem, kanały 

transmisji ryzyka oraz efekt wzmacniania ryzyka. Narażając inne banki na wzrost ekspozycji 

kredytowej mimo braku bezpośredniego powiązania między zagrożonymi aktywami. 

Kanałem transmisji ryzyka staje się sfera gospodarki realnej przez oddziaływanie banków na 

czynniki makroekonomiczne. Sytuacja jest spowodowana wielkością obecnych 

konglomeratów finansowych oraz złożoność sieci zależności między instytucjami 

finansowymi. 

Inne obszary wymagające znacznego rozwoju w systemach stres testów to: symulacja efektu 

zarażania kryzysem ze strony banków działających w innych krajach niż miejsce 

przeprowadzania stres testu, efekt zwrotny w postaci zmniejszenia dostępności źródeł 

finansowania wynikający z odpowiedzi banków na występowanie ryzyka płynności. 

Wskazane jest także włączenie do systemów stres testów holdingów ubezpieczeniowych oraz 

inwestycyjnych. 

Dodatkowo należy pamiętać, że wyniki stres testów są z założenia tylko rodzajem symulacji. 

Dlatego wskazane jest łączenie obydwóch metod stres testów bottom-up oraz top-down  

w zaleceniach przeprowadzania stres testów. Wymienione koncepcje prowadzenia stres 

testów uzupełniają się wzajemnie w szacowaniu zagrożeń, umożliwiając przeprowadzenie 

wzajemnej kontroli wyników oraz pomagają oszacować margines błędu w otrzymanych 

symulacjach. Koniecznie powinien zostać uwzględniony efekt zwrotny w stres testach ryzyka 

kredytowego, czynnik ten jest bardzo rzadko sygnalizowany w przeglądach systemów stres 
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testów. Testy warunków skrajnych mimo dynamicznego rozwoju w ostatniej dekadzie 

wymagają jeszcze dalszego prowadzenia badań naukowych oraz rozwoju w celu ochrony 

banków przed zagrożeniami ze strony zglobalizowanych rynków finansowych oraz skutkami 

następnych kryzysów. W największym stopniu udoskonalone stres testy powinny zmniejszyć 

przyszłe koszty społeczne ponoszone w wyniku ratowania upadających banków. 

Advantages and disadvantages of stress tests in the banking sector 

Abstract: The work aims to present the advantages and disadvantages of the stress 

tests carried out in the banking sector with particular attention to the protection against 

the dangers arising from the globalization of the financial market. The system of stress 

tests, despite the dynamic growth in the last decade require further research and 

development in order to protect banks from threats of the financial market and effects 

of the next crisis, not just banking. The paper presents a comparison of stress tests and 

specifies the basic advantages and disadvantages of it. Contribution of the publication 

to the discussion is the visualization of areas which need development or improvement 

in the system of stress tests for the financial sector. 

Keywords: stress tests, the financial system, banks, financial stability 
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Streszczenie: Ważnym elementem nauk o zarządzaniu jest tworzenie instrumentów 

pomagających optymalizować i restrukturyzować działalność przedsiębiorstwa. 

Mnogość dostępnych narzędzi potrafi wprowadzić w konfuzję, nie mówiąc o tym jak 

łatwo pominąć nowo pojawiające się koncepcje i pomysły. W tym artykule zebrano 

najważniejsze koncepcje i instrumenty optymalizacji i restrukturyzacji w zarządzaniu, 

które rozwinęły się i przyjęły w praktyce gospodarczej na przestrzeni ostatnich 

kilkudziesięciu lat. 

Słowa kluczowe:Zarządzanie, lean management, kaizen, just in time, outsourcing, 

offshoring, agile management, restrukturyzacja, optymalizacja 

1. Podział instrumentów optymalizacji i restrukturyzacji w zarządzaniu 

Nauki o zarządzaniu od początku opierały się o tworzenie technik pozwalających na 

zwiększenie wydajności i efektywności procesów. W miarę zwiększania świadomości 

istnienia potrzeby przyjęcia koncepcji zarządzania przez przedsiębiorstwa zaczęto je coraz 

bardziej formalizować. Przykładem niech będzie Toyota Production System, który dokładnie 

spisano i zaczęto później implementować na szerszą skalę. Dało to impuls do budowania 

nowych koncepcji na bazie już istniejących. Na przestrzeni ostatnich kilkudziesięciu lat 

praktyka zarządzania wykształciła szereg instrumentów służących optymalizacji produkcji, 

tudzież jej restrukturyzacji. Część z nich bazowała na istniejących koncepcjach i już trwale 

wpisała się w główny nurt rozwiązań stosowanych w biznesie. Natomiast inne wykształciły 

się organicznie – z potrzeb chwili czy specyfiki branży i dopiero torują sobie drogę do 

powszechnego uznania. Geneza powstania obu tych grup instrumentów jest zdecydowanie 

różnorodna, jednak celem wszystkich jest zawsze optymalizacja w celu zwiększenia 

wydajności. Stanowią one wszystkie manifestację dążenia do realizacji prakseologicznej 

zasady sprawnego działania. 
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W niniejszym artykule dokonany został podział instrumentów optymalizacji i restrukturyzacji 

na dwie grupy wedle kryterium czasu ich powstania. Grupa pierwsza to koncepcje w chwili 

obecnej mogące nosić miano tradycyjnych i ugruntowanych:  

 kaizen, koncepcja po raz pierwszy opisana przez Masaaki Imai w 1986 roku, 

 lean management, spopularyzowana przez Jamesa Womacka pod koniec lat 80. XX w., 

 six sigma, opracowana przez Motorolę w 1987 roku, 

 just in time, koncepcja zastosowana po raz pierwszy w zakładach Toyoty, przez 

Kiichiro Toyodę w latach 50. XX w., a spopularyzowana na zachodzie na początku lat 

80. XX w., 

 outsourcing, celnie zdefiniowany przez Henry’ego Forda w 1923 roku
65

, a jako 

koncepcja została opisana w literaturze po raz pierwszy 1979 roku w odniesieniu do 

procesu zakupu niemieckich projektów przez brytyjski przemysł motoryzacyjny. 

(Amiti, 2004) 

Druga grupa skupia koncepcje młode, powstałe stosunkowo niedawno – obecnie zdobywające 

popularność, występujące w szeregu odmian, jeszcze szukające właściwej definicji. Na tę 

grupę z kolei składają się: 

  offshoring, której prekursorem była firma General Electric w 1990 roku wyodrębniając 

usługi biznesowe z macierzystego przedsiębiorstwa, 

 cloud computing, która nabiera obecnie kształtu za sprawą działań firm takich jak 

Alphabet (Google), Amazon czy Microsoft, 

 oraz agile management, mająca początki w 1991 roku jako efekt pracy grupy ekspertów 

z think tanku Iacocca Institute.  

Każda z nich zostanie w dalszej części tekstu syntetycznie opisana poprzez przedstawienie 

głównych założeń i genezy powstania. 

2. Tradycyjne instrumenty 

Just in time 

Magazynowanie zapasów materiałów niezbędnych do produkcji generuje koszty. Z drugiej 

strony ogranicza to ryzyko przestojów produkcji. Just-in-time powstało w efekcie próby 
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zminimalizowania obu tych kategorii jednocześnie. W praktyce oznacza to dążenie do 

zerowych stanów magazynowych (Hutchins, 1999). Okazuje się, że przy sprawnym 

zorganizowaniu logistycznym, dywersyfikacji dostawców można osiągnąć efekt w postaci 

braku konieczności posiadania znacznej – w tradycyjnym rozumieniu – przestrzeni 

magazynowej. 

Rozwój tego narzędzia nie zatrzymał się na osiągnięciu sukcesu w kwestii minimalizacji 

kosztów składowania materiałów produkcyjnych. W rzeczywistości just-in-time dało się 

zastosować o wiele odważniej mnożąc osiągane korzyści do całego łańcucha dostaw, a nawet 

w stosunku do własnych dostaw gotowych produktów do odbiorców. Świetnym przykładem 

realizacji tej koncepcji jest firma Apple z Cupertino w Kaliforni, która w końcówce lat 

dziewięćdziesiątych utrzymywała zapasy wystarczające na 90 dni (Helft, 2011). W 1998 roku 

Timothy Cook objął kontrolę nad łańcuchem dostaw i kontaktami z dostawcami. W ciągu 

roku wysiłki polegające na eliminacji niesolidnych dostawców oraz twardym negocjowaniu 

harmonogramu dostaw poskutkowały redukcją zalegania towarów w magazynie do 28 dni. 

Rok później były to już dwa dni (Pijanowski, 2016). Obecnie gotowe produkty Apple 

składane w chińskich fabrykach nie czekają dłużej niż jeden dzień na to, by zostały wysłane 

w świat. W podobnym okresie, a nawet wcześniej just-in-time zaczęły stosować inne firmy 

technologiczne czy motoryzacyjne takie jak Canon, General Motors, Dell. 

Just-in-time nie powinno być postrzegane jako koncepcja – raczej jako cel do osiągnięcia 

(Hutchins, 1999). Drogi do jego osiągnięcia będą różne dla każdego przedsiębiorstwa  

i wynikają ze specyfiki działalności przedsiębiorstwa. Odróżnia to just-in-time od 

przykładowo kaizen, które jasno definiuje sposoby postępowania. 

Kaizen 

Ciągłe doskonalenie oraz zmiana ku lepszemu – te dwa określenia bardzo dobrze oddają 

ducha koncepcji kaizen. Literatura definiuje kaizen jako „japońskie określenie na nieustanne 

doskonalenie angażujące i dotyczące wszystkich – menażerów i pracowników produkcyjnych. 

W środowisku produkcyjnym kaizen odnosi się do odnajdywanie i eliminowanie 

marnotrawstwa w pracy maszyn, ludzi oraz metodach produkcji” (Cox, Blackstone, 1998). 

Przy okazji kaizen warto się pochylić na chwilę nad marnotrawstwem – czyli z japońskiego 

Muda. Wszystko, co nie generuje wartości jest marnotrawstwem. Kryterium wartości jest  

o tyle trafne, że łatwo je przełożyć na zasady ekonomii. Zakładając, że istnieje konkurencja na 

rynku, klient, który ma kupić produkt zdecyduje się na tę ofertę, która charakteryzuje się 
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najwyższą jakością, najniższą ceną i najkrótszym czasem realizacji. W tym sensie taki klient 

płaci za wartość. Zmieniając punkt widzenia – na producenta, sytuacja staje się nieco 

odwrotna. Producent de facto płaci za marnotrawstwo – bowiem zmuszony jest ponieść 

koszty wykraczające poza minimum niezbędne do wytworzenia wartości skłaniającej klienta 

do zakupu. (Miller, 2014). Koszty te mogą mieć postać między innymi inwestycji w ludzi, 

kapitał, powierzchnię magazynową czy produkcyjną. 

Kaizen jako narzędzie optymalizacji i restrukturyzacji w przedsiębiorstwie stara się 

odpowiedzieć na problem marnotrawstwa poprzez organizowanie warsztatów kaizen. 

Warsztaty takie powinny odbywać się w stałych, możliwie częstych interwałach – najlepiej co 

kilka dni – i powinny dotyczyć każdego pracownika na każdym szczeblu organizacji. Podczas 

warsztatów uczestnicy zgłaszają zauważone przypadki marnotrawstwa i mogą zasugerować 

konieczne zmiany. Mogą to być nawet najdrobniejsze rzeczy takie jak zamiana kolejności 

pojemników ze śrubami na stanowisku pracy – kaizen polega na małych usprawnieniach, 

dokonywanych nieustannie i sukcesywnie prowadzących do skumulowanego efektu w postaci 

zwiększenia wydajności, czyli redukcji mudy. Niezwykle istotne przy tym jest to, że efektem 

stosowania kaizen w przedsiębiorstwie nie może być redukcja zatrudnienia. W przeciwnym 

razie wdrożenie kaizen do organizacji nie przyniesie żadnych efektów, a wręcz może 

zniechęcić pracowników do podejmowania jakichkolwiek działań optymalizacyjnych. 

Częstotliwość i regularność warsztatów jest wyrazem poglądu, mówiącego, iż to, że nie 

dostrzegamy marnotrawstwa, wcale nie oznacza, że go nie ma. Kaizen zakłada, że w toku 

systematyczności i w odpowiednio długim terminie wszelkie marnotrawstwo zostanie 

dostrzeżone i wyeliminowane. 

W praktyce kaizen przynosi wymierne długofalowe korzyści o czym świadczy sukces Toyoty. 

Firma chwali się, że rocznie jej pracownicy zgłaszają ponad 1,5mln sugestii poprawek, a 95% 

z nich jest wprowadzane w życie (Miller, 2014). 

Lean Management 

Lean management, obok Six Sigma jest w USA jest najpopularniejszym pod względem 

wdrożeń instrumentem restrukturyzacji (Arnheiter, 2005). Sama idea lean ma u podstaw 

koncepcję Toyota Production System (TPS) opracowaną przez Taiichi Ohno and Shigeo 

Shingo (Inman, 1999), która z kolei inspirowana jest tym, co osiągnął Henry Ford tworząc 

linie montażowe przy masowej produkcji samochodów – przede wszystkim redukcją 

niepotrzebnych czynności. Lean management łączy w sobie kilka innych koncepcji – m.in. 
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Just in Time i Kaizen – traktując je jako narzędzia, które stosowane łącznie pozwolą osiągnąć 

wzrost konkurencyjności.  

Ważnym elementem lean jest eliminowanie marnotrawstwa na każdym etapie produkcji  

i zarządzania. Marnotrawstwo stoi na przeszkodzie do osiągania lepszych wyników,  

a marnotrawić można wszystko i na każdym szczeblu organizacji – czas, zasoby, kapitał. By 

zidentyfikować przypadki marnotrawienia lean wykorzystuje warsztaty kaizen.  

W pogoni za osiągnięciem perfekcji w procesie produkcyjnym lean postuluje odejście od 

tradycyjnego formatu produkcji w seriach (batch production) na rzecz zbliżania się do modelu 

produkcji na zamówienie (make to order) czyli de facto serii o wielkości jeden (Arnheiter 

2005). Daje to przewagę nad tradycyjnym modelem w postaci możliwości natychmiastowej 

reakcji przy wykryciu defektów lub konieczności modernizacji produktu między seriami. 

Naturalną konsekwencją takiej filozofii tworzenia produktów jest konieczność implementacji 

koncepcji Just in Time zarówno po stronie dostaw zasobów niezbędnych do produkcji, jak  

i po stronie wysyłki gotowych wyrobów. Nie dość, że zapewnia to elastyczność w stosunku 

do zmienności zamówień, to minimalizuje marnotrawienie powierzchni magazynowej. 

Ponadto lean management przewiduje redukcję zmienności w każdym z obszarów działania 

przedsiębiorstwa. Nieważne czy jest to zmienność popytu, dostawców czy wymiarów 

produktów między seriami – przedsiębiorstwo lean powinno dążyć do zminimalizowania 

odchyleń. Przykładowo odchylenia w czasie wykonywania zadań można minimalizować 

poprzez ustalenie ścisłych procedur ich wykonywania, a odchylenia w jakości poprzez 

wdrożenie koncepcji zero quality control (ZQC), która polega na tym, że każdy na bieżąco 

kontrole efekty swojej pracy.
66

 

Podobnie jak w kaizen, lean kładzie duży nacisk na aspekt moralny restrukturyzacji – nie 

powinna się ona odbywać kosztem redukcji zatrudnienia. Ma to też logiczne wytłumaczenie. 

Długofalowa skuteczność tego narzędzia opiera się na stałym udziale wszystkich 

pracowników w procesie ulepszania. Trudno zatem oczekiwać aktywnego uczestnictwa we 

wdrożeniu kiedy może ono prowadzić do utraty zatrudnienia. 

Six sigma 

Branża technologiczna z roku na rok wytwarza coraz bardziej skomplikowane urządzenia. 

Każde z nich składa się z setek lub wręcz tysięcy mniejszych komponentów, których zgodna 
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współpraca składa się na w pełni sprawny produkt końcowy. Defekt lub awaria jednego 

komponentu często prowadzi do konieczności naprawy urządzenia w ramach gwarancji  

i niezadowolenia klientów, a jeśli skala problemu staje się masowa naraża to firmę na duże 

straty. Taki właśnie scenariusz zaistniał dla dużej liczby firm technologicznych w latach 80. 

XX w.  

W 1987 roku firma Motorola opracowała koncepcję six-sigma opierając ją o dwa filary  

w postaci total quality management (TQM) i wskaźnika statystycznego six-sigma (sześciu 

odchyleń standardowych) (Arnheiter 2005). Dotychczasowe standardy projektowania 

komponentów zakładały akceptowalny odsetek części pełnowartościowych mieszczący się  

w zakresie trzech odchyleń standardowych (three-sigma). Wobec używania znacznej liczby 

komponentów w jednym urządzeniu, prawdopodobieństwo tego, że finalny produkt będzie 

wadliwy było nieakceptowalne. Stąd zrodził się pomysł, by podnieść poprzeczkę do poziomu 

sześciu odchyleń standardowych, co przekładało się na maksimum 0,01% wadliwych 

komponentów wobec 0,3% przy wcześniejszym podejściu. Wagę tej zmiany pozwala lepiej 

uchwycić przykład produktu, który składa się z 1000 komponentów, które six-sigma określa 

jako okazje do defektu (opporurnities for defects – OFD). Dla takiego produktu, podejście 

three-sigma oznacza, że tylko 5% finalnych produktów będzie pozbawiona jakichkolwiek 

wad. Pozostałe 95% będzie posiadało jakiegoś rodzaju defekt. Przy podejściu six-sigma 

proporcje się odwracają. 90% wytworzonych gotowych produktów będzie pozbawionych 

jakichkolwiek wad. Dalsze zmniejszanie tolerancji dla defektów poszczególnych 

komponentów pozwala jeszcze bardziej zwiększyć odsetek produktów bez wad. 

W 1999 roku firma Ford Motor Company jako pierwszy znaczący producent samochodów 

wdrożyła koncepcję six-sigma. Przeciętny samochód składał się wtedy z 20000 

komponentów, co przy zachowaniu standardu six-sigma przekładało się na jeden wadliwy 

samochód na piętnaście sprawnych. Co ciekawe, przy tak dużej liczby części składowych 

obniżenie standardu do 5.5-sigma już skutkowałoby już około 50% odsetkiem wadliwych 

pojazdów (Truby, 2000). 

Koncepcja six-sigma stawia na piedestale zadowolenie klienta, które wynika z zakupu 

produktu o wysokiej jakości. Odpowiedzialność za zapewnienie takiego stanu rzeczy 

spoczywa na wszystkich pracownikach przedsiębiorstwa i przejawia się w zorientowaniu na 

zadowolenie klienta oraz znaczących inwestycjach w edukację pracowników z zakresu 

statystyki, metod analizy przyczyn powstawania problemów oraz metod ich rozwiązywania 

(Arnheiter 2005). Jednakże zadowolenie klienta to nie tylko kwestia zakupu towaru wysokiej 
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jakości. To także kwestia dostępności samego produktu; sprawności jego dostawy; poziomu 

obsługi posprzedażowej etc. Wedle koncepcji six-sigma wyniki osiągane we wszystkich 

obszarach równania zadowolenia klienta powinny być możliwie najlepsze. 

Outsourcing  

Outsourcing nie jest nowym zjawiskiem w gospodarce (Radło, 2011). Zlecanie niektórych 

czynności podwykonawcom istnieje od starożytności. Nowością jest skala na jaką się to 

obecnie odbywa. „Outsourcingować” można obecnie każdy proces biznesowy – nawet 

zarządzanie firmą. Outsourcing stosują zwykłe firmy, korporacje, samorządy a nawet 

blogerzy (Santillano, 2016). Dobrym i często spotykanym przykładem outsourcingu jest 

zlecanie na zewnątrz usług księgowych – szczególnie kiedy skala działalności nie uzasadnia 

utrzymywania etatowego księgowego, stąd nierzadko bywa to oczywistym wyborem. Swoją 

popularność zaczął zyskiwać w latach 80. XX w. kiedy to następowała coraz silniejsza 

specjalizacja procesów produkcyjnych. Największy impuls do popularyzacji tego narzędzia 

optymalizacji pojawił się w latach 90. XX w. wraz z rozwojem nowych technologii 

informacyjnych pozwalających na tanie magazynowanie i szybkie przesyłanie danych. Od 

tego momentu można stwierdzić, że outsourcing stał za rewolucją w handlu usługami. (Radło, 

2011) 

Literatura mówi o trzech falach, tudzież generacjach outsourcingu w gospodarce.  

 Pierwsza dotyczy procesów biznesowych, które firmy uważają za dalekie od ich 

kluczowych kompetencji. Główną motywacją przedsiębiorstw jest redukcja kosztów  

i zatrudnienia. Obszary jakich to dotyczyło to głównie usługi księgowe, zarządzanie 

nieruchomościami, ochrona, catering itp.  

 Druga generacja outsouringu dotyczy przekazywania na zewnątrz procesów 

zbliżonych do kluczowych kompetencji firmy. Pojawiła się ona w połowie latach 80. 

XX w., kiedy to rosnąca konkurencja i szybko zmieniające się oczekiwania klientów 

wymusiły taki model. Szczególnie widoczne to było w przemyśle samochodowym, 

gdzie procesy dotyczące rozwoju nowych produktów zaczęto zlecać 

wyspecjalizowanym firmom projektowym. Podobnie branża farmaceutyczna –  

z firmami takimi jak GlaxoSmithKline, Pfizer czy Bayer na czele – przestawiła się na 

outsourcing w przypadku procesów dotyczących badań i rozwoju. W przypadku 

drugiej generacji outsourcingu zmieniła się też główna motywacja przekazywania 

procesów na zewnątrz. W tym wypadku decydujący wpływ miały czynniki takie jak 



66 

 

dostęp do unikalnych zasobów czy możliwość przyspieszenia wprowadzania nowych 

produktów na rynek. 

Trzecia generacja dotyczy tylko części przedsiębiorstw i najczęściej dotyczy tych sektorów,  

w których konkurencja odbywa się na jednolitej platformie technologicznej – np. poprzez 

Internet. Charakteryzuje się ona tym, że przedsiębiorstwa decydują się na outsourcing 

procesów, które do tej pory były postrzegane jako element ich kluczowych kompetencji. 

Przykładowo Amazon zdecydował się na outsourcing wszystkiego co dotyczy ich łańcucha 

dostaw, skupiając się na rozwoju autorskiego systemu e-commerce do obsługi i składania 

zamówień. Podobnie obecnie postępują firmy odzieżowe, które zamieniają się w biura 

projektowe, a całą produkcję zlecają podmiotom zewnętrznym. Ta generacja charakteryzuje 

się tym, że firmy kooperujące ze sobą coraz bardziej zacieśniają swoją współpracę, w efekcie 

tworząc sieć wzajemnych powiązań między klientem a dostawcami usług. Zaciera się zatem 

granica między poszczególnymi firmami, mimo ich oddzielnych bytów prawnych. 

3. Nowe instrumenty 

Offshoring 

Offshoring jest powiązany ze zjawiskiem outsourcingu. Tradycyjnie outsourcing odbywa się 

na lokalnym lub krajowym rynku. W sytuacji kiedy następuje outsourcing procesów do 

innego kraju, możemy mówić o offshoringu. Występują dwa jego rodzaje – captive offshoring 

i offshore outsourcing (Oshri, 2015). Pierwszy z nich dotyczy sytuacji kiedy firma przenosi 

proces biznesowy w całości do innego kraju, ale podmiot dostarczający usługi jest podmiotem 

zależnym, należącym w całości do zlecającej firmy. Takie sytuacje mają miejsce kiedy firma 

chce redukować koszty, ale jednocześnie mieć pełnię władzy nad realizacją procesu.  

O drugim rodzaju offshoringu możemy mówić kiedy dostawca usług jest firmą zupełnie 

niezależną od klienta. Istnieje jeszcze jeden podtyp offshoringu, o którym mówimy kiedy 

procesy są przenoszone do sąsiedniego kraju – jest to wtedy nearshoring. 

Motywacje stojące za decyzją o offshoringu są podobne do tych dotyczących outsourcingu, 

przy czym w związku z tym, że mowa o przeniesieniu procesu poza granice kraju, to skala 

przedsięwzięcia naturalnie musi być większa, co sprawia, że małe firmy rzadko decydują się 

na tę formę optymalizacji działalności. Niemniej jednak dla przedsiębiorstw korzystających  

z offshoringu ważne jest to, że zyskują dostęp do wcześniej niedostępnych zasobów  

i technologii, których opracowanie wewnątrz firmy byłoby niemożliwe lub zbyt drogie; 
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zwiększają swoją elastyczność w zakresie ustalania wielkości produkcji zarówno w górę jak  

i w dół; czy wreszcie to, że obniżają koszty swojego funkcjonowania. 

Niemniej jednak offshoring to nie tylko zalety – wiąże się z nim ryzyko przejawiające się  

w wielu postaciach. Tabela 1. przedstawia przykładowe postaci ryzyka wg podziału na ich 

typy. Decydując się na offshoring przedsiębiorstwo powinno brać je pod uwagę. Nie zawsze 

jednak tak jest – ponad 46% przedsiębiorstw stosujących offshoring nie jest nawet w stanie 

udzielić odpowiedzi na pytanie o wielkość oszczędności z tytułu zlecania realizacji procesów 

poza ich macierzysty kraj. 

Tabela 1. Ryzyko związane z offshoringiem [Źródło: Willcocks, L., & Lacity, M. (2006). 

Global sourcing of business and IT services. Springer.] 

Kategoria ryzyka Przykładowe postaci ryzyka 

Biznesowe Brak redukcji kosztów ogółem; 

Słaba jakość usług; 

Opóźnienia w dostawach usług; 

Prawne Nieefektywny system prawny w kraju dostawcy; 

Łamanie praw autorskich; 

Wprowadzenie restrykcji na eksport; 

Nieelastyczne prawo pracownicze; 

Trudności w uzyskaniu wiz; 

Zmiany w systemie podatkowym mogące zaważyć na 

opłacalności całej operacji; 

Nieelastyczne kontrakty; 

Naruszenie bezpieczeństwa oraz tajemnic 

przedsiębiorstwa; 

Polityczne Ostry sprzeciw dotychczasowej kadry; 

Postrzeganie przedsiębiorstwa jako niepatriotyczne; 

Groźba opodatkowania przedsiębiorstw 

korzystających z offshoringu; 

Polityczna niestabilność w kraju dostawcy; 

Polityczna niestabilność w stosunkach między 

krajami dostawcy i klienta; 

Pracownicze Znaczna fluktuacja kadr u dostawcy; 

Wypalenie kadr u dostawcy; 

Niedostatecznie doświadczona kadra dostawcy; 

Słabe zdolności komunikacji pracowników dostawcy; 

Socjalne Różnice kulturowe; 

Kalendarzowe różnice w dniach wolnych od pracy; 

Logistyczne Różnice w strefach czasowych i związane z tym 

wyzwania; 

Trudność w zdalnym zarządzaniu zespołami; 

Koordynacja podróży; 
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Cloud computing 

Druga dekada XXI w. rozpoczęła się pod znakiem chmur obliczeniowych. Coraz częściej 

oferowane są usługi w chmurze – jednak jest to rzecz na tyle nowa, że wymaga wyjaśnienia. 

Tradycyjnie przedsiębiorstwa i osoby indywidualne korzystając z komputerów do swoich 

własnych celów wykonywały czynności lokalnie, na własnym sprzęcie. Niekiedy odbywało to 

się zdalnie poprzez Internet – ale co jest kluczowe nadal była to jedna maszyna, w tym 

wypadku serwer. Można zatem mówić o tradycyjnym modelu scentralizowanym. Wraz  

z rozwojem technologii serwerowych i co za tym idzie spadkiem kosztów pojawiły się farmy 

serwerowe skupiające tysiące pojedynczych maszyn. Połączenie ich w jedną sieć dało moc 

obliczeniową niedostępną na indywidualnym poziomie. Z drugiej strony odbiorca na co dzień 

nie potrzebuje takiej mocy obliczeniowej – są jednak okazjonalnie sytuacje, w których 

potrzebna jest obróbka danych w sposób, który przekracza możliwości pojedynczej maszyny. 

Wtedy pojawia się zapotrzebowanie na dokonanie operacji w chmurze obliczeniowej. 

Obecnie obserwuje się, że chmura służy już nie tylko do obliczeń, ale i do oferowania usług, 

które nie mogłyby istnieć bez ogromnej ilości danych w niej dostępnych. Cloud computing 

stał się platformą, która zmierza do łączenia danych, aplikacji usług, ludzi i przedsiębiorstw 

umożliwiając dostęp z każdego miejsca poprzez internet (Sharma, 2015). 

Dla przedsiębiorstwa próbującego zoptymalizować swoją działalność cloud computing 

otwiera kilka możliwości: 

 Zmniejszenie ryzyka bezpowrotnej utraty danych poprzez przechowywanie ich poza 

faktycznym parkiem maszynowym przedsiębiorstwa; 

 dostęp do narzędzi przetwarzania danych, które byłyby zbyt drogie do wdrożenia we 

własnym środowisku IT; 

 zwiększenie dostępności danych w pracy zdalnej; 

 zmniejszenie czasu i kosztów synchronizacji danych pomiędzy urządzeniami 

znajdującymi się w firmie; 

 przeniesienie ryzyka awarii sprzętu na dostawcę usług w chmurze. 

Przedsiębiorstwo rozważające przeniesienie części procesów biznesowych do chmury musi 

mieć jednak na uwadze zagrożenia jakie to ze sobą niesie: 

 ryzyko wystąpienia przerw w dostawie usług; 

 ryzyko bankructwa przedsiębiorstwa dostarczającego usługę; 

 trudność w egzekwowaniu roszczeń wynikających z winy dostawcy; 
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 ryzyko zaprzestania oferowania usługi kluczowej dla funkcjonowania 

przedsiębiorstwa; 

 ograniczony wpływ na rozwój oferowanej usługi 

Jakkolwiek te zagrożenia są istotne, to i tak nie różnią się one od typowych zagrożeń 

wiążących się z na przykład outsourcingiem. W każdym przypadku przedsiębiorstwo 

powinno dokonać kalkulacji korzyści na tle potencjalnych zagrożeń. Cloud computing pod 

tym względem nie różni się od innych instrumentów optymalizacji w zarządzaniu 

przedsiębiorstwem. 

Agile management 

Nieustannie zmieniające się realia rynkowe, zmienność konkurencji, gustów klientów, 

dostępnych technologii – z tym wszystkim firmy mierzą się na co dzień. W 1991 roku 

eksperci z Iococca Institute opracowali raport, w którym przewidywali, że jedynie „zwinne” 

(ang. Agile) przedsiębiorstwa, są w stanie przetrwać na rynku. Owa zwinność to zdolność do 

szybkiej adaptacji do zmieniających się warunków. Dekadę później pojawiła się pierwsza 

spójna koncepcja prezentująca czym się charakteryzuje bycie agile. Wedle niej 

przedsiębiorstwo powinno spełniać poniższe warunki aby była zdolna do bycia agile (Sura, 

2016): 

 brak obawy przed zmianami i traktowanie każdej zmiany jako nowej szansy,  

  świadomość zmian zachodzących w środowisku organizacji oraz przewidywanie 

wymagań klientów, 

  ciągłe włączanie klientów w proces kształtowania oferty rynkowej, 

  dostęp do zasobów pozwalających na realizację strategii innowacyjnych, 

  umiejętność wyszukiwania oraz wdrażania nowych pomysłów, wynalazków, 

rozwiązań naukowo-technicznych, 

  możliwość podnoszenia kwalifikacji pracowników i ich wysoką integracje, 

  posiadanie zdolności kreowania trendów rynkowych oraz rozbudzania takich 

wymagań klientów, które potrafi zaspokoić tylko dana organizacja, 

  działalność w ramach spłaszczonych struktur organizacyjnych, 

  koncentracja na kluczowych kompetencjach. 

W praktyce przekłada się to na coraz większą specjalizację, nastawienie na współpracę  

z innymi podmiotami poprzez zawiązywanie konsorcjów na czas realizacji projektów czy 
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utrzymywanie rezerwowych mocy produkcyjnych na wypadek nagłych zleceń. Wszystko po 

to, by być w stanie zareagować na nietypowe wzorce popytu i nieprzewidziane sytuacje. 

Agile management stoi w opozycji do niektórych założeń lean management – w szczególności 

jeśli chodzi o utrzymywanie rezerw mocy produkcyjnych. Z punktu widzenia lean jest to 

marnotrawstwo (jap. muda) i należałoby je wyeliminować. Agile patrzy na to inaczej – jest to 

forma ubezpieczenia na wypadek nieprzewidzianych zamówień, by uniknąć utracenia 

korzyści, czy nawet kontrahenta, który będzie zmuszony szukać innego dostawcy. Z drugiej 

strony jednak, szeroki przepływ informacji w ramach budowanych konsorcjów sprzyja 

budowaniu łańcuchów logistycznych w oparciu o just-in-time. Wdrożenie kaizen też nie 

przekreśla możliwości przedsiębiorstwa do bycia agile, wręcz przeciwnie. Płynie z tego 

wniosek, że przedsiębiorstwo może być jednocześnie agile oraz lean. Wymaga to traktowania 

utrzymywania rezerw jako narzędzia zmniejszania ryzyka, a nie jako marnotrawstwa. 

Podsumowanie 

W ciągu ostatnich kilkudziesięciu lat opracowano wiele narzędzi służących optymalizacji  

i restrukturyzacji w przedsiębiorstwie. Szczególne przyspieszenie ich powstawania miało 

miejsce w latach 80. XX w., a coraz szybszy rozwój technologii obecnie dodatkowo ten 

proces wzmacnia.  

Zaprezentowane w artykule instrumenty optymalizacji i restrukturyzacji mimo, że znacznie 

się od siebie różnią, są tak naprawdę manifestacją prakseologicznej zasady sprawnego 

działania. O każdej z przedstawionych koncepcji bowiem można powiedzieć, że ma na celu 

skuteczność rozumianą jako osiąganie zamierzonych celów. Ale na tym nie koniec, bo 

przykładowo wszystkie tradycyjne instrumenty spełniają kryterium ekonomiczności 

wyrażanej poprzez wzrost wydajności lub oszczędności. Konkluzja z tego płynąca jest 

następująca: pojawiające się na przestrzeni ostatnich kilkudziesięciu lat nowe koncepcje  

w zarządzaniu, mimo, że zupełnie od siebie odmienne, są w istocie próbami opisania 

możliwej drogi do osiągnięcia jakże uniwersalnej sprawności działania. Nie wszystkie z tych 

koncepcji da się zastosować łącznie, jednak stanowią one solidne portfolio z którego może 

czerpać kadra zarządzająca niemalże każdego przedsiębiorstwa.  

Review of optimising and restructuring tools in management  

Abstract: One of the key elements of management science is creating tools that help 

optimise and restructure business activity. A vast variety of available tools may 

confuse, not to mention how easy it is to miss out on newest concepts and ideas. This 
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article gathers the most important concepts and tools for optimising and restructuring 

in management, that appeared in the economy and were developed in last 20 years. 

Keywords: Management, lean management, kaizen, just in time, outsourcing, 

offshoring, agile management, restructuring, optimisation 
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Wpływ dywidend na prognozowanie stóp zwrotu  
z indeksów giełdowych 

mgr Rafał Antosiewicz 

Szkoła Główna Handlowa 

Streszczenie: Dokonany zostaje przegląd klasycznych teorii dotyczących znaczenia 

dywidend dla przewidywanych stóp zwrotu. Następnie przeprowadzone zostaje 

porównanie stóp zwrotu oraz istotności różnic. Wyniki zostają porównane także przy 

uwzględnianiu różnych miar ryzyka. 

Słowa kluczowe: dywidendy, akcje, stopy zwrotu. 

1. Klasyczne teorie 

Wpływ dywidend na ceny akcji jest jednym z tematów będących przedmiotem dyskusji 

ekonomistów od lat 50-tych ubiegłego wieku, choć różne opinie na temat dywidend pojawiały 

się już wcześniej w  mniej sformalizowany sposób. W literaturze istnieją trzy główne 

spojrzenia na oddziaływanie dywidend na przyszły kurs akcji spółki. Wymienione poniżej 

teorie przypisują dywidendom pozytywny, neutralny lub negatywny wpływ na przyszłą cenę 

walorów. 

Spojrzenie mówiące o pozytywnym wpływie dywidend na przyszłe ceny akcji przypisywane 

jest Myronowi Gordonowi, twórcy modelu dywidendowego, oraz Johnowi Linterowi, którzy 

w latach 60. prowadzili badania dotyczące znaczenia dywidend na przyszłe stopy zwrotu  

z walorów. Jednym z głównych założeń przyjętych przez Gordona jest oczekiwanie przez 

inwestora dywidendy jako głównej korzyści z posiadanej akcji. Powyższe stanowisko może 

nie być uznane za intuicyjne, ponieważ można zwrócić uwagę, że posiadanie akcji stanowi 

prawo do części przedsiębiorstwa i tym samym do części wypracowanego zysku. Jednak 

założenie Gordona opiera się na takim przekonaniu, że pojedynczy inwestor nie ma naprawdę 

dostępu do faktycznych strumieni pieniężnych spółki, więc jedyną korzyścią płynącą  

z posiadania akcji jest dywidenda. W przypadku próby zróżnicowania pomiędzy dywidendą  

a ceną akcji, wysokość dywidendy ma charakter stały, podczas gdy cena waloru ma charakter 

stochastyczny i cały czas fluktuuje. Fakt ten dodatkowo może przemawiać za większą 

wartością dywidend przy bardzo dużej zmienności kursu akcji przedsiębiorstwa. 
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W swoich pracach Gordon próbował odpowiedzieć na pytanie czy powyższe rozumowanie 

jest rzeczywiście poprawne. W swoim badaniu częściowo potwierdził, że wypłata i wzrost 

stopy dywidendy ma wpływ na cenę akcji, jednak wpływ zysku sam w sobie nie został 

należycie wyjaśniony
67

. Z badania Gordona nie wynikało jednoznacznie, czy sam zysk 

przedsiębiorstwa czy dywidendy są kluczowe dla przyszłych stóp zwrotu z waloru. 

Do podobnych wniosków doszedł Litner w swoich badaniach. Badania Litnera potwierdziły 

wcześniejsze wyniki Gordona i zwróciły uwagę na wysokość stopy dywidendy
6869

. Zdaniem 

autora wysoka stopa dywidendy miała być dobrym narzędziem do prognozowania  przyszłych 

stóp zwrotu spółki i mieć pozytywny wpływ na strukturę kapitału. 

Powyższy nurt w ciągu ostatnich 50 lat wypracował sporą bazę badań empirycznych. Warto 

wymienić badania Eugena Famy i Kenetha Frencha, które sugerują, że wysokość dywidendy 

może przekładać się na przyszły wzrost ceny akcji i stanowi dobry prognostyk dla przyszłych 

osiąganych wyników przedsiębiorstwa w perspektywie jednego roku, ponieważ po tym 

okresie autokorelacja staje się negatywna względem ogłoszonej dywidendy
70

. 

Przekonanie inwestorów o wysokiej wartości informacji płynących z określonej dywidendy 

było sygnalizowane nawet przed opublikowaniem artykułu Gordona
71

, jednak były to opinie 

nie poparte analizą danych empirycznych. 

Już od samego początku teoria Gordona, nazywana też „teorią wróbla w garści”, napotkała 

krytyk środowiska naukowego. Do głównych zarzutów wobec tej teorii można zaliczyć 

prymat dywidend nad zyskami kapitałowymi, który miał być pozorny, ponieważ inwestorzy 

woleli spółki wypłacające dywidendy, gdyż nie były one zaangażowane w ryzykowne 

inwestycje. Dlatego zdaniem części autorów nie istniała zależność przyczynowo-skutkowa 

między preferowaniem dywidendy nad zysk, a jedynie zależność pozorna. 

Warto zaznaczyć istnienie konkurencyjnych teorii niezgodnych lub będących w opozycji z 

podejściem Gordona i Litnera. 
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Pierwszą z powyższych teorii jest teoria neutralności dywidend wobec zysków kapitałowych 

sformułowana przez Modiglianiego i Millera. Autorzy twierdzili, że dywidendy i ich wzrost 

lub spadek nie ma wpływu na kurs akcji. Badania w przeciwieństwie do tych 

przeprowadzonych przez Gordona miały charakter bardzo teoretyczny i nie były 

uogólnieniem wyników prac empirycznych. Miller i Modigliani przyjęli odmienne podejście, 

przyjmując silne założenia teoretyczne dotyczące inwestorów jak i samego rynku. Autorzy 

przyjęli założenia dotyczące natury podmiotów biorących udział w rynku. Zdaniem autorów 

inwestorzy są pragmatycznie racjonalni, nie interesuje ich, czy wzrost wartości bierze się z 

wypłat dywidend, czy ze wzrostu cen akcji. Dodatkowo przyjęli założenie, że inwestorzy 

mają pewność, co do przyszłych zysków spółki. 

W związku z powyższymi założeniami cena rynkowa przed wypłatą dywidendy powinna być 

taka sama jak po wypłacie, nie licząc czynnika dyskontującego (cena obniżona o wysokość 

dywidendy) . Tym samym dywidendy można uznać za nieistotne. 

Teoria nieistotności oparta jest na badaniach zapoczątkowanych w latach 60 .
72

 Koncepcja 

sformułowana przez badaczy opiera się na poniższych założeniach: 

1. Brak podatków - warunek kluczowy dla koncepcji, ponieważ przykładowo gdyby 

dywidendy nie były opodatkowane, a zyski ze zbycia akcji już tak, to dla racjonalnego 

inwestora dywidendy prezentowałyby większą wartość. 

2. Kompletnych rynkach - inwestor zawsze może zbyć akcje, a rynek jest płynny. 

3. Doskonałej informacji i pewności co do przyszłych zysków - inwestor w pełni 

dyskontuje wszystkie przyszłe zyski. 

4. Racjonalność inwestorów - nawet jeśli firma nie wypłaca dywidendy, inwestor może 

zrealizować zysk poprzez zbycie akcji o wartości uwzględniającej zysk spółki. 

5. Brak kosztów transakcyjnych - podobnie jak w przypadku podatków koszty 

transakcyjne mogłyby spowodować preferencje racjonalnego inwestora, np. gdyby 

wypłata dywidendy nie była obciążona dodatkowymi kosztami transakcyjnymi,  

a zbycie akcji już tak. 

Warto zaznaczyć, że zdaniem autorów powyższej koncepcji rynek jest efektywny, dlatego nie 

ma różnicy pomiędzy dywidendami a zyskami kapitałowymi, ponieważ przy założeniu braku 
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podatków dywidendy są zamienne z aprecjacją kursu akcji z powodu zaistnienia zysku 

kapitałowego przedsiębiorstwa. 

Autorzy byli świadomi silnych i mało realnych założeń teoretycznych. Jednak powyższe 

założenia miały być wstępem do dalszych badań mających na celu sprawdzenie, czy przy 

rozluźnieniu niektórych założeń teoria nadal będzie istotna i czy wyniki badań empirycznych 

będą potwierdzać jej znaczenie. 

Ostatnią koncepcją teoretyczną pojawiającą się w literaturze jest koncepcja zaproponowana 

przez R.H. Litzenbergera oraz K. Ramaswamy'ego. Koncepcja zakłada negatywny wpływ 

dywidend na ceny akcji, co stawia ją w opozycji do poglądów głoszonych przez Gordona  

i Litnera. Powyższa teoria została opracowana pod koniec lat 70. na podstawie badań 

empirycznych. Zdaniem autorów wypłacanie dywidendy ma negatywny wpływ na stopy 

zwrotu, ponieważ przyczynia się do spadku możliwości inwestycyjnych firmy i tym samym 

jest negatywnym prognostykiem stóp zwrotu. Zdaniem autorów wypłacanie dywidendy było 

mniej korzystne od zysków kapitałowych także z powodów podatkowych. 

Podejście, które zastosowali autorzy, było po części zdeterminowane okresem, w którym 

prowadzili badania, co wiązało się z szczególnym otoczeniem podatkowym (obowiązek 

podatkowy występował od razu po wypłacie dywidendy, a nie jak w przypadku zysków 

kapitałowych powstawał z końcem roku lub w przypadku sprzedaży aktywu).
73

 

Autorzy zwracali uwagę także na możliwe różnice w wysokości opodatkowania dywidend  

i zysków kapitałowych i na ewentualność nierealizowania zysków w ogóle przez osobę 

zmarłą. W powyższej sytuacji spadkobiercy mogliby podać wartość akcji z dnia zgonu jako 

wyjściowej dla celów podatkowych. 

Według tej teorii inwestorzy wolą by spółka zatrzymała zyski z powodów podatkowych. 

Zgodnie z powyższym rozumowaniem strategia oparta na wysokiej stopie dywidendy 

powinna przynieść stopy zwrotu niższe od tych, które przynosi szeroki rynek. 

W literaturze zawierającej wyniki badań empirycznych w przedmiotowym zakresie podejście 

do dywidendy czy dobieraniu spółek dzięki kryterium wysokiej stopy dywidendy jako 

strategii inwestycyjnej jest niejednoznaczne. Wielu autorów twierdzi, że wysokość 

dywidendy jest dobrym prognostykiem kursów.
7475

 Przeciwnicy natomiast twierdzą, że 

                                                 
73

Litzenberger  R.,  Ramaswamy  K.,  The  Effect  of  Personal  Taxes  and  Dividends  on  Capital  Asset Prices: 

Theory and Empirical Evidence, Journal of Financial Economics, 1979, vol. 7, s. 163-195. 
74

Brzeszczyński  J., Gajdka J., Wpływ dywidendy na stopę zwrotu z akcji na polskim rynku kapitałowym, Acta 

Universitatis Łodziensis 2009. 



77 

 

poziom dywidendy nie jest dobrym wyznacznikiem przyszłej ceny akcji, a poziom dywidendy 

może mieć negatywny wpływ na cenę. 

 Giełda papierów wartościowych w Warszawie w 2011 roku utworzyła indeks spółek 

wypłacających najwyższą dywidendę, w skrócie WIGdiv. W skład indeksu wchodzi 30 

przedsiębiorstw notowanych na GPW wypłacających najwyższą stopę dywidendy 

akcjonariuszom. Budowa indeksu pozwala wyeliminować jednorazowe wydarzenia 

nadzwyczajne, ponieważ drugim kryterium doboru do indeksu jest wypłacanie dywidendy 

trzykrotnie na przestrzeni pięciu lat przed uwzględnieniem w indeksie. 

Jeśli przyjęlibyśmy teorię Gordona i Litnera, to wypadałoby postawić tezę, że jeśli 

wypłacanie wysokiej dywidendy stanowi dobry prognostyk wyników spółek, to notowania 

WIGdiv powinny być lepsze niż samego indeksu WIG. W przypadku neutralności różnice nie 

powinny być istotne statystycznie natomiast w przypadku negatywnym zwroty z indeksu 

dywidendowego powinny być niższe niż szeroki rynek. Warto nadmienić, że porównanie czy 

WIGdiv radził sobie lepiej niż indeks szerokiego rynku, może być obciążone pewnym 

marginesem błędu, ponieważ duży odsetek spółek wchodzących w skład WIGdiv wchodzi 

także w skład WIG20, czyli duży odsetek stanowią duże przedsiębiorstwa, które z punktu 

widzenia torii ekonomii nie powinny przynosić wysokich stóp zwrotu, ponieważ są już po 

fazie szybkiego rozwoju. 

2. Metodologia badania 

Aby zweryfikować powyższą tezę zostanie użyta strategia inwestycyjna polegająca na 

porównaniu stop zwrotu z portfela składającego się z WIGu i WIGdiv w latach 2011-2016. 

Tym samym porównanie szerokiego rynku będzie odnosić się do spółek wypłacających 

dywidendę w sposób ciągły, co charakteryzuje WIGdiv. Strategia będzie obowiązywać dla 

horyzontów inwestycyjnych rocznych, po których portfele będą budowane od nowa. 

Następnie porównane zostaną wskaźniki Treynora i Sharpa w celu uwzględnienia ich ryzyka. 

Do badania zostały wykorzystane dzienne stopy od początku 2011 do połowy 2016. 
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Wskaźnik Sharpa: 

(śT-sbT)/σT 

Gdzie: 

śT- to średnia stopa zwrotu w okresie T 

 

sbT – to stopa zwrotu z aktywu wolnego od ryzyka w okresie T 

σT – to odchylenie standardowe portfela w okresie T 

Wskaźnik Taynora: 

(śT-sbT)/βT 

Gdzie: 

śT- to średnia stopa zwrotu w okresie T 

sbT – to stopa zwrotu z aktywu wolnego od ryzyka w okresie T 

T – to średni współczynnik beta dla portfela w okresie T 

Punktem odniesienia dla współczynnika Beta jest WIG, którego Beta wynikająca z logiki 

wskaźnika wynosi 1. 

Dodatkowo średnie stopy zwrotów WIGdiv zostaną porównane ze średnimi stopami zwrotu  

z Warszawskiego Indeksu Giełdowego, do stwierdzenia istotności statystycznej różnic 

zostanie wykorzystany test t-studenta. 

Jeśli otrzymamy dodatnie statystycznie istotne stopy zwrotu, będzie to potwierdzało teorię 

przyjmowaną przez Gordona. Jeśli różnica będzie nieistotna, będzie to potwierdzać tezę 

Modiglianiego i Millera. W przypadku negatywnych stóp zwrotu potwierdzona zostanie teza 

R.H. Litzenbergera oraz K. Ramaswamy'ego. 
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Wyniki: 

Tabela 1. Stopy zwrotu indeksów. 

Rok WIGdiv WIG Różnica w stopach 

zwrotu 

Istotność t 

2011 -8,36% -21,88% 13,5% *
76

 

2012 18,18% 20,25% -2,1%  

2013 3,42% 9,70% -6,3%  

2014 4,54% 10,04% -5,5%  

2015 -19,54% -11,42% -8,1%  

2016 -1,19% -1,56% 0,4%   

     

 

Warszawski Indeks Giełdowy czterokrotnie zanotował lepszy wynik niż WIGdiv (lata 2012-

2015), jednak w żadnym z przypadków różnice nie były statystycznie istotne. W przypadku 

WIGdiv tylko w roku 2011 i w pierwszym okresie 2016 roku zanotował stopę zwrotu wyższą 

niż WIG. Różnica z 2011 była statystycznie istotna jednak tylko na poziomie 0,1. 

Bardzo niska istotność statystyczna jednej obserwacji nie daje podstawy do wyciągnięcia 

konkluzji na temat wyników, jednak do dyspozycji są inne wskaźniki służące do pomiaru 

efektywności inwestycji. 

Z związku z powyższym wysokość samych stóp zwrotu nie jest wystarczającym 

odzwierciadleniem efektywności inwestycji, dlatego dla poszczególnych okresów obliczono 

także stopy zwrotu ważone ryzykiem w postaci wskaźnika Treynora i Sharpa, co pozwoli na 

lepsze zrozumienie otrzymanych wyników. 

Tabela 2. Wskaźnik Sharpa 

.     

 WIGdiv WIG    

 -11,70 -19,82    

 15,17 16,87    

 -0,58 5,60    

 0,92 6,69    

 -20,68 -15,17    

 -3,48 -4,09    
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Także wskaźnik Sharpa pokazuje wyższość WIG nad WIGdiv. Szeroki rynek okazał się 

lepszy w 4 z 6 obserwacji. Tylko w roku 2011 stopy zwrotu z indeksu pomniejszone o stopę 

wolną od ryzyka (średnie oprocentowanie obligacji) i przy uwzględnieniu ryzyka 

(mierzonego odchyleniem standardowym) były wyższe w przypadku WIGdiv niż WIG. Tym 

samym wyniki po uwzględnieniu ryzyka były zbieżne ze stopami zwrotu bez korekty  

o ryzyko. 

Tabela 3. Wskaźnik Treynora. 

 

 

 

Treynor 

    

Rok WIGdiv WIG Beta WIGdiv  

2011 -0,17 -0,28 0,84  

2012 0,15 0,15 0,91  

2013 -0,01 0,06 0,98  

2014 0,01 0,06 0,93  

2015 -0,20 -0,14 1,10  

2016 -0,04 -0,05 1,02  

 

Wyniki uzyskane przy użyciu wskaźnika Treynora pokazują mniejszy dystans pomiędzy 

szerokim rynkiem a indeksem dywidendowym. W przypadku wskaźnika Treynora tylko 3 z 6 

obserwacji były na korzyść szerokiego rynku. Dodatkowo w 2012  roku oba indeksy 

osiągnęły równe stopy zwrotu ważone ryzykiem (mierzonym w tym wypadku 

współczynnikiem Beta). Warto zaznaczyć, że w latach 2011-2014 WIGdiv okazał się mniej 

ryzykownym indeksem niż WIG. 

Wnioski 

Wyniki przeprowadzonego badania pokazują słabsze zwroty spółek z indeksu WIGdiv niż 

szerokiego rynku. Jednak różnice pomiędzy stopami zwrotu były w większości przypadków 

statystycznie nieistotne. Biorąc pod uwagę wynik badania, za najbardziej przekonującą 

koncepcję można uznać sformułowaną przez Millera i Modiglianiego teorię neutralności 

dywidend wobec oczekiwanych stóp zwrotu. Za neutralnością dywidend przemawia brak 

istności statystycznej różnic pomiędzy stopami zwrotu. Jeśli jednak uznamy ekonomiczną 

istotność różnic w stopach zwrotu, to można mówić o negatywnym wpływie dywidendy na 

przewidywane wyniki, inaczej mówiąc, na wzrost wartości przedsiębiorstwa. Za tą tezą 
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przemawia m.in. fakt, iż w 4 z 6 okresów badanych szeroki rynek był lepszy niż WIGdiv. 

Powyższa przesłanka zdaje się wskazywać, że racje mogą mieć zwolennicy teorii  

o negatywnym wpływie dywidend na wartość przedsiębiorstwa. Dodatkowo w prawie 

polskim obowiązek podatkowy obciążający dywidendy powstaje od razu przy ich wypłacie, 

więc potwierdza się hipoteza mówiąca o podatkowym podłożu negatywnego wpływu 

dywidend. Niemniej kilkuletni okres badania, który nie objął przynajmniej kilku cykli 

koniunkturalnych, przy nieistotności statystycznej wyników powstrzymuje od wydania 

definitywnego sądu na potwierdzenie jednej z trzech dyskutowanych teorii. 

Dividend impact on Returns from Stock Exchange indexes 

Abstract: Classical theories on impact of dividends for future returns are reviewed and 

summarized. Then we compare returns from dividend index WIG div with whole market index 

WIG then are compared statistical difference of returns. 

Keywords: Dividends. Stocks, Returns from Stock indexes 
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Recenzja książki:  
Zmiany zachowań polskich gospodarstw domowych pod 

wpływem kryzysu, pod red. Bogdana Mroza  

Prof. ndzw. dr hab. Piotr Masiukiewicz 

Zakład Systemów Zarządzania SGH 

Nowa publikacja zespołu pracowników naukowych Szkoły Głównej Handlowej wpisuje się  

w nurt dyskusji o konsekwencjach kryzysu subprime latach 2007-2009; stanowi też 

przyczynek do tworzącej się nowej teorii – ekonomii kryzysu.
77

 Należy też zastrzec, że nie 

był to kryzys globalny, bo przecież nie objął wielu krajów Ameryki Północnej i Południowej, 

Australii czy Azji. Kryzys ominął też Polskę i inne kraje Europy Środkowo-Wschodniej.
78

 

Tego błędu nie ustrzeżono się w kilku miejscach omawianej publikacji. 

Książka składa się z pięciu rozdziałów oraz wstępu i zakończenia autorstwa B. Mroza.
79

  

W rozdziale pierwszym Mirosława Janoś-Kresło zaprezentowała kształtowanie się 

konsumpcji polskich gospodarstw domowych w latach 2008-13 na tle uwarunkowań 

makroekonomicznych, w tym zjawisk rykoszetowych międzynarodowego kryzysu 

finansowego subprime. Zdaniem autorki, potwierdzonym cytowanymi badaniami, zmiany  

w poziomie i strukturze wydatków gospodarstw domowych w okresie spowolnienia 

gospodarczego (jako konsekwencji kryzysu subprime) były nieznaczne. Autorka zwróciła 

uwagę, że polska gospodarka była jedną z najbardziej odpornych na kryzys, ale też wskazała 

na pojawiające się trudności części gospodarstw; związane ze wzrostem cen towarów i usług 

w niektórych latach, wzrostem bezrobocia i niższą dynamiką dochodów. Cenna jest tu analiza 

komparatywna badań prowadzonych przez różne ośrodki badawcze. Druga część rozdziału 

dotyczy wyposażenia gospodarstw domowych i źródeł finansowania. Między innymi, mimo 

spowolnienia gospodarczego, rosły udzielone kredyty konsumpcyjne; w 2013 r. zakup dóbr 
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trwałego użytku z kredytu deklarowało 37,5% badanych. Niepokojącym sygnałem są 

cytowane wyniki badania Diagnoza społeczna (str. 34-35), pokazujące wysoki odsetek 

gospodarstw, które musiały z braku środków finansowych zrezygnować z realizacji recept lub 

niektórych usług medycznych. A na brak środków finansowych na te cele nakłada się 

przecież nieefektywna i niewydolna publiczna służba zdrowia. Sporo miejsca autorka 

poświęciła ważnemu problemowi oszczędzania; przy czym należy odróżnić tu trzy typy 

zachowań (nie zawsze uwzględniane w badaniach): oszczędzanie kosztów rozumiane, jako 

brak wydatków ze względu na brak źródeł finansowania, oszczędności przymusowe  

i oszczędności dobrowolne (lokowane nadwyżki płynności). Ważnym wnioskiem z przeglądu 

badań jest stwierdzenie autorki, iż w sytuacji zagrożeń gospodarstwa domowe dokonują 

działań adaptacyjnych.
80

  

Rozdział drugi, autorstwa Teresy Słaby poświęcono analizie jakości życia gospodarstw 

domowych w okresie kryzysu. Analiza komparatywna badań prowadzonych przez ośrodki 

badawcze krajowe i zagraniczne (GUS, CBOS, Ipsos, OECD i inne) oraz przegląd mierników 

obrazujących jakość życia (m. in. wskaźnik ufności konsumenckiej, wskaźnik optymizmu, 

wskaźnik dobrobytu) stanowią istotną wartość pracy. W Polsce istotnym problemem 

pogarszającym jakość życia wydaje się być dostęp do ochrony zdrowia. W cytowanych 

badaniach zasygnalizowano tylko ten czynnik od strony oceny kondycji zdrowotnej; jest to 

pole do dalszych badań. Zaskakujące są wyniki badań OECD, z których wynika, ze dochody 

Polaków w okresie kryzysu subprime wzrosły i zmniejszyły się dysproporcje w dochodach 

najbogatszych i najbiedniejszych.
81

 Zdaniem autorki, kryzys spowodował stosunkowo 

niewielki spadek dochodów i w niewielkim stopniu zróżnicował wskaźnik ufności 

konsumenckiej, co nie wywołało znaczących niekorzystnych zmian w ocenach zadowolenia  

z życia ludności Polski. „W ujęciu ogólnym w okresie kryzysu dochody Polaków były raczej 

stabilne, nastroje nie pogorszyły się znacznie, a jakość życia była „ratowana” przez pomoc 

rodziny i postawy zaradcze.” 
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W rozdziale trzecim Bogdan Mróz dokonał przeglądu trendów konsumenckich, które 

uwidoczniły się w okresie spowolnienia gospodarczego po kryzysie subprime. Analizą objęto 

takie zjawiska jak sharing economy (trend międzynarodowy w ostatnich latach), 

wykorzystanie technologii informatycznych, aktywność konsumentów w przestrzeni 
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wirtualnej, smart shopping (racjonalne zakupy). Zjawiska gospodarki współdzielenia są coraz 

powszechniejsze także w Polsce – na co wskazują badania przytoczone przez autora; na 

przykład zakup używanych rzeczy deklarowało 31% badanych a przekazywanie 

niepotrzebnych rzeczy 43%.
83

 Mało zbadanej problematyce sharing economy została 

poświęcona specjalna konferencja naukowa Kolegium Nauk o Przedsiębiorstwie SGH w 2016 

roku. Można przewidywać dalszy rozwój gospodarki współdzielenia w Unii Europejskiej – co 

powoduje pojawianie się pytań o konkurencję wobec gospodarki tradycyjnej, o zakres 

ewentualnego opodatkowania, o rolę dla eko-rozwoju i koncepcji gospodarki obiegu 

zamkniętego.
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Małgorzata Bombol w rozdziale czwartym dokonała charakterystyki rynku dóbr 

luksusowych; których część ciągle się przecież przekształca w dobra szerzej dostępne dla 

klasy średniej (tzw. demokratyzacja marek). Autorka podjęła próbę określenia wpływu 

spowolnienia gospodarczego w Polsce na wielkość sprzedaży i konsumpcji tych dóbr. Analiza 

wykazała bardzo ograniczony wpływ spowolnienia gospodarczego na rynek dóbr 

luksusowych. 

Piąty rozdział, autorstwa Anny Dąbrowskiej prezentuje procesy upadłości konsumenckiej  

w Polsce w kontekście zmian w zachowaniach konsumentów; w tym rosnącą skłonność do 

zadłużania się. Systemowe rozwiązania upadłości konsumenckiej stanowią ważny element 

systemu bezpieczeństwa ekonomicznego.
85

 Otwarte pozostaje pytanie o etykę spłacania 

długów w polskim społeczeństwie. Zaprezentowane oryginalne badanie własne dotyczące 

postrzegania ustawy o upadłości konsumenckiej jest bodaj jedyne w Polsce i zasługuje na 

szczególną uwagę. Natomiast przegląd zmian regulacji prawnych nie jest pełny; brak analizy 

zmian wprowadzonych ustawą z 2015 roku Prawo restrukturyzacyjne (projekt opublikowany 

w 2014 roku). Nieprecyzyjnie zostały też wyjaśnione pojęcia parabanku, w tym 

licencjonowanego (np. SKOK)  oraz firm pożyczkowych (odnośnik na str. 176). Firmy 

pożyczkowe należą do kategorii parabanków. Natomiast parabanki, które gromadzą depozyty 

klientów bez stosownej licencji to de facto nielegalne piramidy finansowe.
86

 Rozdział ten 

kończą ważne wnioski dotyczące edukacji finansowej konsumentów – która w Polsce wydaje 
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się być śladowa. Do kwestii świadomości i edukacji konsumentów; w tym w kontekście 

nadmiernego zadłużania się, nawiązał też Bogdan Mróz w „Zakończeniu”. 

***  

W omawianej pracy zabrakło mi aktualnego tematu kredytów dewizowych i analizy 

zachowań specyficznej, acz hałaśliwej grupy frankowiczów. Niekorzystne zmiany kursu 

franka dla kredytobiorców były przecież ważną konsekwencją kryzysu finansowego 

subprime. Potrzebna byłaby rzetelna analiza naukowa tego zjawiska zarówno od strony 

ekonomicznej jak i socjologicznej w kontekście szumu informacyjnego i błędnych nieraz 

informacji ukazujących się w mediach. 

Wysoka wartość poznawcza, aktualność problematyki i zaprezentowane unikalne badania 

uzasadniają zarekomendowanie omawianej publikacji studentom, doktorantom  

i pracownikom naukowym. Praca stanowi ważną inspirację do dalszych badań i prac 

naukowych. 
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Wspomnienie o Profesorze Andrzeju Hermanie 

Odszedł nagle, pozostawiając niezrealizowane plany, rozpoczęte prace badawcze i doktoraty 

realizowane pod jego kierunkiem. Jego wielka aktywność nie ograniczała się tylko do sfery 

naukowej, ale pełnił przecież wiele funkcji w praktyce gospodarczej. Był współautorem 

porozumienia o współpracy między Towarzystwem Naukowym Prakseologii oraz Instytutem 

Zarządzania Wartością. 

Profesor był absolwentem SGPiS i już na studiach aktywnie działał w organizacjach 

młodzieżowych. Dość szybko obronił doktorat i habilitację, tytuł profesora nauk 

ekonomicznych otrzymał w 2014 roku. Zawsze miał przemyślane, trafne, często krytyczne 

przemówienia i teksty, które publikował w kraju i za granicą. Ciągle podkreślał potrzebę 

interdyscyplinarnego podejścia do badań nad przedsiębiorstwem, a jego ulubioną dewizą było 

stwierdzenie: „najlepszą teorią jest dobra praktyka”. 

W latach 1983 – 1990 odbywał praktyki zagraniczne w:  Resident Fellow w Instytucie 

Studiów Wschód – Zachód w Nowym Jorku, stypendysta Rządu Belgii w Brukseli, 

Uniwersytet Flamandzki (VUB) w Brukseli, a także Uniwersytetu w Antwerpii (RUCA) oraz 

IREX  w USA, Uniwersytet Kalifornijski w Los Angeles (UCLA). 

Był dyrektorem Instytutu Zarządzania Wartością i kierownikiem Zakładu Aksjologii  

i Pomiaru Wartości, a w latach 1993-1999 i 2005-2012 dziekanem Kolegium Nauk  

o Przedsiębiorstwie SGH oraz członkiem Senatu SGH. W latach 1983 - 1989 był członkiem 

Prezydium i członkiem Komitetu Nauk Ekonomicznych PAN (2 kadencje). Przez wiele lat 

był kierownikiem Podyplomowych Studiów w SGH oraz redaktorem naczelnym Economics 

& Business Administration Journal i Kwartalnika Nauk o Przedsiębiorstwie. 

Autor i współautor 11 książek oraz ponad 100 artykułów, referatów naukowych i ekspertyz, 

opublikowanych w Polsce i za granicą (między innymi w Chinach). 

W poprzednich latach pełnił wiele funkcji związanych z praktyką gospodarczą, między 

innymi był wiceprzewodniczącym Zarządu Polskiego Stowarzyszenia z Klubem Rzymskim, 

wiceprzewodniczącym, potem członkiem Rady Naukowej Instytutu Organizacji i Zarządzania 

w Przemyśle „Orgmasz”, wiceprezesem Fundacji Małych i Średnich Przedsiębiorstw przy 

Mazowieckiej Izbie Rzemiosła i Small Businessu, członkiem Rady Naukowej Polskiego 

Towarzystwa Ekonomicznego. 
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W latach 1990-1991 współorganizator Polsko – Amerykańskiego Funduszu 

Przedsiębiorczości; dyrektor tego Funduszu ds. biznesu – m. in. organizator szkoleń i systemu 

kredytów dla małych i średnich przedsiębiorstw w Polsce. Zdobywaniu doświadczeń praktyki 

gospodarczej służyła działalność Profesora jako doradcy prezesa Hortexu S.A., członka wielu 

rad nadzorczych, w tym Banku Gospodarki Żywnościowej SA i PBK SA. W latach 1996 – 

1998 był przewodniczącym Grupy Ekspertów ds. Restrukturyzacji i Prywatyzacji TP S.A.,  

a także doradcą Prezesa TP S.A. 

Profesor podjął się roli prekursora w Polsce badań w zakresie zarządzania wartością 

przedsiębiorstwa, wyznaczając nowy kierunek w teorii i praktyce zarządzania polskimi 

przedsiębiorstwami, a także w naukach o przedsiębiorstwie. Pod kierunkiem naukowym 

Profesora powstało wiele ważnych projektów badawczych dotyczących zmian strukturalnych 

we współczesnej gospodarce polskiej i światowej oraz ich wpływu na transformację wielu 

tradycyjnie działających na globalnym rynku przedsiębiorstw. Andrzej Herman wniósł do 

nauki polskiej istotny wkład. 

Był twórcą Instytutu Zarządzania Wartością SGH oraz Kwartalnika Nauk  

o Przedsiębiorstwie. Wypromował setki prac licencjackich i magisterskich oraz wielu 

doktorów. Emanował życzliwością i oferował zawsze pomoc dla magistrantów, doktorantów  

i współpracowników. Szeroka współpraca z Wydziałem Zarządzania Uniwersytetu 

Gdańskiego i współorganizacja przez 15 lat konferencji Zarządzanie wartością 

przedsiębiorstwa na trasie Gdańsk-Sztokholm zaowocowały wieloma cennymi dyskusjami  

i publikacjami po tych konferencjach. 

Profesor Andrzej Herman był bardzo otwarty na nowe nurty w nauce, promował rozwój kadry 

naukowej, ale nie zapominał o współpracy i korzystaniu z doświadczeń odchodzących na 

emeryturę. Umiał przyciągać do współpracy ludzi z różnych środowisk; nie pytał skąd 

przychodzą - lecz co mogą wnieść do nauki, dla uczelni. Był jednak wymagający; czasami za 

szybko chciał zbyt wiele. 

Ostatnie przeprowadzone badania i opublikowaną książkę Profesora pt. Zarządzanie 

respektujące wartości (redakcja naukowa: A. Herman, T. Oleksyn, I. Stańczyk, Difin, 

Warszawa, 2016) należy uznać za nowe ujęcie i unikalne badania interdyscyplinarne 

problematyki zarządzania wartością w kontekście zachowań i postaw menedżerów. Zawarte 

w tej publikacji badanie socjologiczne postaw menedżerów nie tylko wobec wartości 

ekonomicznych, ale też etycznych, kompetencyjnych, społecznych i obywatelskich, pokazało 
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znaczną niejednolitość postaw i poglądów polskiej kadry menedżerskiej, niestety także 

niespójność tychże. Rozdział autorstwa Profesora pt. Współczesna aksjologia ekonomiczna  

i jej związki z zarządzaniem wartością ekonomiczną otwiera nowy nurt badań nad 

przedsiębiorstwem. Autor wskazuje, że „zmienia się i zanika to, co było dotychczas podstawą 

tradycyjnej etyki i aksjologii. Doszło do postępującego rozdrobnienia teorii wartości na różne 

specjalistyczne obszary, których wyodrębnia się coraz więcej. Coraz mniej natomiast badaczy 

poszukuje odpowiedzi na pytanie: czym jest wszelka wartość (jaka jest jej natura?), czy  

i w jakim zakresie istnieją wartości uniwersalne, a także w jaki sposób można podejmować 

próby integracji tych rozdrobnionych obszarów.” (op. cit. s. 196). Badania nad postawami 

menedżerów, etyką biznesu, odpowiedzialnością prawną i moralną to ważny współcześnie 

obszar teorii zarządzania; a badania takie powinny być kontynuowane. 

Za wybitne zasługi na rzecz rozwoju nauki polskiej oraz polskiego biznesu Profesor Andrzej 

Herman został został odznaczony Krzyżem Oficerskim Orderu Odrodzenia Polski, Krzyżem 

Kawalerskim Orderu Odrodzenia Polski, a także wieloma odznaczeniami resortowymi  

i branżowymi. 

Odszedł od nas życzliwy Człowiek, ceniony naukowiec i nauczyciel akademicki, środowisko 

nauk o zarządzaniu poniosło dotkliwą stratę. 

 

Prof. ndzw. dr hab. Piotr Masiukiewicz 
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A. Zasady publikacji tekstów  

1. Teksty zostają opublikowane po pozytywnych recenzjach (1 lub 2). 

2. Teksty powinny być przygotowane według podanych wymogów redakcyjnych 

3. Teksty są przyjmowane w języku polskim lub angielskim. 

4. Warunkiem publikacji jest przekazanie darowizny w kwocie 100 zł na pokrycie kosztów 

publikacji dla Towarzystwa Naukowego Prakseologii. Nr konta: PKO BP SA, III Oddział 

Warszawa: 89 1020 1097 0000 7902 0090 3443 

5. Emisja publikacji na stronie www.tnp.edu.pl następuje w odstępach półrocznych  

w styczniu i lipcu danego roku. 

6. Zasady etyki autorskiej reguluje Prawo autorskie. 

7. Przesyłanie tekstów polskich lub angielskich do recenzji: redaktor naczelny, 
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B. Wymogi redakcyjne 

 
1. Nadsyłanie tekstów  

 

Redakcja przyjmuje do publikacji wyłącznie teksty oryginalne, będące artykułami 

naukowymi, reprezentujące wysoki poziom merytoryczny, oparte na biegłej znajomości 

instrumentarium metodologicznego. Wszystkie nadesłane teksty są oceniane przez 

anonimowych recenzentów, którzy, wypełniając arkusz recenzyjny, biorą pod uwagę 

oryginalność (nowość) i teoretyczną wagę problematyki, poprawność metodologiczną, 

klarowność struktury i logikę argumentacji oraz poprawność redakcyjno-językową. 

Recenzenci przedstawiają swoją opinię w formie pisemnej. Recenzja zawiera finalną 

konkluzję o przyjęciu tekstu do druku, o jego odrzuceniu lub o konieczności dokonania 

poprawek wskazanych w recenzji.  

 

2. Wymagania redakcyjno-techniczne 
 

1. Teksty powinny być nadsyłane na adres:  r.banajski@upcpoczta.pl.  

2. W tekście należy umieścić informacje o autorze: imię, nazwisko, tytuł naukowy, miejsce 

pracy, adres e-mail, adres do wysyłki egzemplarzy autorskich i umowy o przeniesieniu 

praw autorskich.  

3. Teksty powinny być przysłane w formacie *docx; wykresy – *xlsx.  

4. Referat powinien zostać wypełniony tekstem wg szablonu.  
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5. Wymaga się stosowania przypisów dolnych. 

6. Rysunki i wykresy traktujemy jako rysunki; podpisujemy „Rysunek” i dodajemy kolejny 

numer.  

7. Streszczenie w języku polskim i angielskim nie powinno przekroczyć 150 wyrazów. 

8. Autor ma obowiązek podania informacji o źródłach finansowania publikacji, wkładzie 

instytucji naukowo-badawczych, stowarzyszeń i innych podmiotów.  

9. Sugerowana objętość artykułów to ok. 0,5-0,75 arkusza wydawniczego (ok. 20 000-

30 000 znaków), jednak w uzasadnionych przypadkach Redakcja dopuszcza także 

artykuły o większej objętości.  

 


