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Od redakcji

Wydanie tego numeru Zeszytow Naukowych Towarzystwa Naukowego Prakseologii
,Prakseologia i Zarzadzanie” zbiega si¢ z 80. rocznica urodzin Profesora Wojciecha
Gasparskiego — wybitnego tworcy, autora fundamentalnych prac z prakseologii, teorii
systemow, metodologii projektowania, naukoznawstwa, teorii organizacji i zarzadzania, etyki
biznesu i spotecznej odpowiedzialnosci biznesu. Publikujemy list gratulacyjny Towarzystwa
Naukowego Prakseologii z okazji tego picknego Jubileuszu i biografi¢ naukowa Jubilata.
Samo uroczyste spotkanie z Jubilatem, zorganizowane przez Szkote Glowng Handlowa,
Konferencj¢ Przedsi¢biorstw Finansowych w Polsce i Towarzystwo Naukowe Prakseologii
odbylo si¢ 17 pazdziernika w gmachu SGH, o czym informuje zalaczony program
uroczystosci. W nastgpnym numerze ,,Prakseologii i Zarzadzania” zamieScimy wigce]

materialow z tej uroczystosci.

Krytyczne spojrzenie na dominujaca dotychczas koncepcj¢ zarzadzania wartoscig
przedsiebiorstwa, zdominowang przez model ekonomii neoklasycznej, zawiera artykut prof.
Barbary Dobiegaty-Korony pt. Zarzqdzanie wartoscig przedsiebiorstwa a nierownosci.
Autorka dowodzi, ze priorytet interesu akcjonariuszy w strategicznych i operacyjnych
decyzjach przedsigbiorstwa stanowi glowne zrodlo nierownosci spoteczno-ekonomicznych,
a dalszy rozwoj teorii 1 praktyki zarzadzania warto$cia przedsigbiorstwa wymaga tworzenia

wartos$ci dla wszystkich interesariuszy przedsigbiorstwa.

Dr Krzysztof Grabowski, autor angielskojezycznego artykutu Corporate harmony — holistic
model of business ethics and regultion, wychodzac z zalozenia, iz przyczyng ostatniego
kryzysu finansowego bylo glownie naduzycie zaufania przez instytucje finansowe, proponuje
tzw. kwadrat prawno-regulacyjny, w ktorym funkcjonuje rynek finansowy. Regulacje
powinny obejmowac cztery naktadajace si¢ sektory: prawa rynku finansowego, prawa spotek,
zasady dobrych praktyk 1 zasady tadu korporacyjnego. T¢ koncepcje autor traktuje jako

holistyczny model etyki biznesu i regulacji prawnych i okresla jako ,,corporate harmony”.

Artykul doktoranta SGH Marka Lewandowskiego pt. Zalety i wady testow warunkow
skrajnych w bankowosci dotyczy analizy systemu stres testow, ktore w ostatniej dekadzie
staly si¢ niemal codzienng praktykg w bankach. Autor skupia si¢ na tych aspektach stres
testow, ktore wymagaja poprawy lub usprawnien, co jest istotnym wktadem w dyskusje nad

koncepcja stabilizacji sektora bankowego w postaci mechanizmu wczesnego ostrzegania.



Przeglqd instrumentow optymalizacji i restrukturyzacji w zarzqdzaniu to artykut doktoranta
SGH Mateusza Wawrzyniaka, w ktorym zawarta jest prezentacja i krytyczna analiza

najwazniejszych koncepcji narzedzi optymalizacji i restrukturyzacji w zarzadzaniu.

Oddziatywanie dywidend na przyszte ceny akcji jest przedmiotem analiz doktoranta SGH
Rafala Antosiewicza w artykule pt. Wplhyw dywidend na prognozowanie stop zwrotu

z indeksow gieldowych.

Tresci zamieszczonych artykuldow wuzupelnia 1 wzbogaca recenzja  pracy zespotu
pracownikow naukowych SGH pod kierunkiem prof. Bogdana Mroza, zatytutowanej Zmiany
zachowan polskich gospodarstw domowych pod wplywem kryzysu. Jak podkresla autor
recenzji prof. Piotr Masiukiewicz, ta publikacja ,wpisuje si¢ w nurt dyskusji
0 konsekwencjach kryzysu subprime w latach 2007-2009, stanowi tez przyczynek do

tworzacej si¢ nowej teorii — ekonomii kryzysu”.

18 wrzesnia b.r. zmart nagle prof. Andrzej Herman, dyrektor Instytutu Zarzadzania Warto$cia
SGH, autor 1 wspotautor 11 ksigzek oraz ponad 100 artykuléw naukowych i ekspertyz. Jego
cickawg sylwetke naukowg przedstawia prof. Piotr Masiukiewicz.

Redakcja



TOWARZYSTWO NAUKOWE PRAKSEOLOGII

Warszawa 10.10.2016 .

Pan Profesor dr hab. Wojciech Gasparski
Akademia Leona Kozminskiego

Dostojny Jubilacie
Wielce Szanowny Panie Profesorze Honorowy Prezesie
Towarzystwa Naukowego Prakseologii

Jubileusz to wazny moment w zyciu kazdego czlowieka. Ale jubileusz 80-lecia Cztowieka,
ktérego zycie byto niezwykle bogate i tworcze, naznaczone wielkimi osiggnigciami naukowymi,
dydaktycznymi, eksperckimi i organizacyjnymi w szerokim zakresie od nauk technicznych do
humanistycznych, tak w skali krajowej, jak i miedzynarodowej, nie zdarza si¢ czesto. Dzi§ mamy taka
wiasnie okazje.

Czcigodny Jubilacie

Towarzystwo Naukowe Prakseologii, ktorego jest Pan zatozycielem, pierwszym prezesem i
konsekwentnym kontynuatorem mysli Tadeusza Kotarbinskiego, jest dumne, ze nieprzerwanie stuzy
mu Pan jako Honorowy Przewodniczacy, doradca i przyjaciel. Jestesmy dumni, Zze opublikowat Pan
setki prac naukowych, ze wypromowat wielu doktorow, ze jest Pan cztonkiem wielu towarzystw
naukowych krajowych i migdzynarodowych, ze byt Pan autorem, redaktorem i inspiratorem ogromnej
liczby publikacji i serii wydawniczych na czele z ,,Praxiology: The International Annual of Practical
Philosophy and Methodology”. Panska aktywno$¢ naukowa ma i$cie renesansowy rozmach — od
prakseologii i teorii  projektowania poprzez teori¢ systemow, naukoznawstwo, organizacje i
zarzadzanie do etyki zycia gospodarczego. Byl Pan tez inspiratorem i dyrektorem oryginalnej na
polskim gruncie organizacji naukowej Collegium Invisibile. Powiedziano gdzies, ze wielki cztowiek
to nie ten, przy ktorym wszyscy czuja si¢ mali, ale ten, przy ktorym wszyscy czuja si¢ wielcy. Tak,
przy Panu wszyscy czuliSmy si¢ wyniesieni, dzigki szacunkowi, jakimi obdarzal Pan swoich
rozméwcow; dzieki postawie pelnej godnosci i zdolnosci do zrozumieniu racji drugiej strony. Zawsze
przy tym taczyt Pan inzynierska precyzje z humanistyczng wrazliwoscig i elegancjg artysty.

Drogi Panie Profesorze
W obliczu tych wspaniatych osiagnig¢ jakze skromnie brzmi stowo: dzigkujemy. Dzigkujemy

wigc za to, co bylo i prosimy o wigcej. Zyczymy Panu Profesorowi duzo zdrowia, dtugich lat zycia
oraz niestabngcej aktywno$ci w projektowaniu lepszej przysztosci.

Wiceprezes Prezes
Towarzystwa Naukowego Prakseologii Towarzystwa Naukowego Prakseologii
Prof. dr hab. Mirostaw Sutek Prof. dr hab. Piotr Masiukiewicz



Biografia naukowa
Profesora dr. hab. Wojciecha Gasparskiego

dr Ryszard Banajski

Towarzystwo Naukowe Prakseologii

Charakteryzujac 80 lat zycia i dziatalnosci Profesora Wojciecha Gasparskiego chciatoby si¢
jakim$ jednym adekwatnym stowem okresli¢ Jego imponujace dokonania. Ale jest to
niestychanie trudne zadanie z kilku istotnych powodoéw. Po pierwsze, droga rozwoju
intelektualnego Jubilata prowadzi od studiow technicznych na Politechnice Slaskiej, poprzez
interdyscyplinarne prace — doktorska i habilitacyjng — integrujace wiedze techniczng
z prakseologia, do giebokiej eksploracji humanistycznej zwigzkéow etyki z zarzadzaniem
I biznesem. Po drugie, Profesor W. Gasparski tworczo rozwijat tradycyjne dyscypliny
naukowe, takie jak prakseologia i naukoznawstwo, i jednocze$nie siggat do nowych w Polsce
obszarow badawczych, takich jak metodologia projektowania, teoria systemow, etyka
1 spoteczna odpowiedzialno$¢ biznesu. Po trzecie, Profesor W. Gasparski doceniat
1 z glebokim zaangazowaniem praktycznie realizowal niedoceniane w polskim etosie zasady
kooperacji pozytywnej, dzigki czemu potrafit skutecznie, poprzez roézne przedsigwzigcia
organizacyjne 1 instytucjonalne, krajowe 1 zagraniczne, skupia¢ wokot okreslonej
problematyki badawczej naukowcow z roznych dyscyplin i z réznych krajow. W Jego bogatej
biografii znajdziemy bez trudu potwierdzenie licznych faktow na takie znamienne cechy
Profesora, jak pluralizm zainteresowan, interdyscyplinarno$¢, a nawet transdyscyplinarno$¢
badan, umiejetno$¢ wspolpracy z przedstawicielami réznych dyscyplin w kraju i za granica,
Sprawne przywodztwo w roéznych zespotach badawczych 1 redakcyjnych, trafne
rozpoznawanie znakow czasu, dotyczacych zwtlaszcza okresu transformacji gospodarczej, a te

wszystkie przymioty integruje wysoka kultura osobista.

Profesor Wojciech Witadystaw Gasparski urodzit si¢ 10 pazdziernika 1936 roku w Warszawie,
ale po wojnie zamieszkal z rodzing w Chorzowie, gdzie ukonczyt Liceum Ogodlnoksztatcace
im. Juliusza Stowackiego. Studiowat na Politechnice Slaskiej w latach 1953-1958, a po
ukonczeniu studiow pracowal w przemysle w latach 1962-1965 jako pracownik naukowy w

Zaktadzie Organizacji Produkcji Instytutu Ekonomiki i Organizacji Przemystu. Juz w 1959
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roku nawigzat wspotprace ze srodowiskiem prakseologicznym, a w latach 1965-1968 odbyt
studia doktoranckie w Zakladzie Prakseologii PAN. Sfinalizowat je praca doktorska
dotyczaca zastosowan prakseologii do procesow decyzyjnych w projektowaniu technicznym,
obroniong w 1969 roku w Instytucie Podstawowych Problemow Techniki PAN. W 1978 roku
uzyskat stopien naukowy doktora habilitowanego na podstawie rozprawy poswigconej teorii
projektowania w ujeciu prakseologicznym (na Wydziale Architektury Politechniki
Warszawskiej). W 1985 r. otrzymatl tytut profesora nadzwyczajnego nauk humanistycznych,
a w 1991 profesora zwyczajnego. W miedzyczasie odbyt staze naukowe w Rosji, Finlandii,
w USA 1 na Wegrzech. Przez 16 lat byt wiceprzewodniczacym i przewodniczacym Rady
Naukowej IFiS PAN. Kierowat tez Zespotem Etyki Zycia Gospodarczego w tymze Instytucie.
Od roku 1995 jest zwigzany z Akademia Leona Kozminskiego, gdzie w latach 2002 - 2013 r.
byt dyrektorem Centrum Etyki Biznesu, bedacego wspdlng inicjatywa IFiS PAN i Akademii
Leona Kozminskiego. Pelnit tez funkcje prorektora do spraw naukowych ALK. Obecnie jest
kierownikiem Katedry Etyki Biznesu w ALK i honorowym dyrektorem Centrum Etyki

Biznesu i Innowacji Spotecznych.

W pierwszym okresie swojej tworczosci naukowej Profesor Gasparski sformutowal program
prakseologii dzialan przygotowawczych (preparatoryki), wzbogacil prakseologi¢ o ujgcia
prakseometryczne, a takze zrekonstruowat podejscie systemowe w nauce jako stylu
rozwigzywania probleméw. Pod koniec lat 60-tych zatozyt w ramach Zaktadu Prakseologii
Pracowni¢ Metodologii Projektowania, ktorg kierowatl przez 20 lat. Nawiazujac do programu
metodologii nauk prof. Kazimierza Ajdukiewicza opracowal oryginalng koncepcje
metodologii  projektowania, przedstawiong w pracy Projektowanie — koncepcyjne
przygotowanie dziatan (1978). Synteze wiedzy projektodawczej przedstawil w pracy
zbiorowej Projektoznawstwo (1988). Zainicjowal i wspotredagowatl seri¢ wydawnicza

Projektowanie i Systemy. Z zagadnien metodologii nauk praktycznych.

Znaczacym obszarem aktywnos$ci naukowej Profesora W. Gasparskiego jest naukoznawstwo.
W latach 1971-1983 byt sekretarzem naukowym Komitetu Naukoznawstwa PAN, a p6zniej
byt wybierany na kolejne kadencje na przewodniczacego tegoz Komitetu. W 2003 r.

Prezydium PAN nadalo Mu godno$¢ cztonka honorowego tego gremium.

Bedac uczniem, a pdzniej bliskim wspodtpracownikiem prof. Tadeusza Kotarbinskiego, jest
Profesor Gasparski kojarzony najczgsciej z prakseologig 1 naukami o zarzadzaniu. Byt wszak
doktorantem Zaktadu Prakseologii, pdzniej adiunktem 1 docentem w tym Zakladzie,
zatozycielem i kierownikiem wspomnianej Pracowni Metodologii Projektowania jako
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wyodrebnionej komorki organizacyjnej w tymze Zaktadzie, a nastepnie kierowal Zaktadem
Prakseologii (w latach 1973-1975) i Zaktadem Prakseologii i Naukoznawstwa IFiS PAN
w latach 1986-1991. W 1990 roku byl inicjatorem powotania stowarzyszenia prakseologow
1 zostal prezesem Towarzystwa Naukowego Prakseologii, a po 1995 r. jego honorowym
prezesem. Przez szesna$cie lat pelnit funkcje redaktora naczelnego Prakseologii, a od 2006 r.
jest przewodniczacym Rady Redakcyjnej tego czasopisma. Od 1992 r. jest redaktorem
naczelnym serii wydawniczej Praxiology (25. tom w druku), ktora promuje dokonania

zaroOwno polskich, jak i zagranicznych prakseologdw.

Za redakcje 22 tomow tego pisma zostal uhonorowany w 2014 roku nagroda Rektora

Akademii Leona Kozminskiego.

Bedac niestrudzonym popularyzatorem mysli Tadeusza Kotarbinskiego — nie tylko
w obszarze prakseologii - prof. Gasparski stworzyt oryginalng interpretacje filozofii
warszawskiego Sokratesa jako filozofii praktycznos$ci. Staral si¢ upowszechni¢ dzieta
Kotarbinskiego z okresu catej jego tworczosci 1 w tym celu zainicjowal wydanie calej jego
spuscizny pisarskiej. Przewodniczyl komitetowi Redakcyjnemu Dziet wszystkich tego

wielkiego Mysliciela.

Od co najmniej ¢wieréwiecza Profesor Gasparski pos§wigca najwigcej uwagi etyce w biznesie,
gospodarce i1 zarzgdzaniu. W jednym z artykutéw pisal, ze de nomine mamy od lat 90.
ubieglego wieku obywatelska rzeczpospolita gospodarcza, ale de facto jestesmy daleko do
osiggnigcia takiego modelu. Ten kierunek transformacji to powolny i ztozony proces, ale juz
tu 1 teraz do kanonu podwojnego E (efektywno$¢ czyli skuteczno$¢ i ekonomiczno$c)
w polskiej gospodarce rynkowej nalezy dodac ,,trzecie E”, czyli etycznos¢. Ta idea Profesora
przybrata bogate efekty. Dokonania teoretyczne, organizacyjne i dydaktyczne Profesora
Gasparskiego w tym obszarze sa imponujace. Jest autorem, redaktorem i wspotredaktorem
kilkunastu prac zwartych, sposrdd ktorych nalezy wymieni¢ zwlaszcza nastgpujace dzieta:
Wyktady z etyki biznesu (edycje z lat 2000, 2004 i 2007), Etyka biznesu (wydanie 1997
i 2002), Etyka biznesu, gospodarki i zarzqdzania (1999), Etyka biznesu w dziataniu:
doswiadczenia i perspektywy (2001), Etyka biznesu jako przedmiot nauczania (2001), Etyka
biznesu w zastosowaniach praktycznych: inicjatywy, programy, kodeksy (2002), Europejskie
i Swiatowe standardy etyki oraz spotecznej odpowiedzialnosci w dziedzinie gospodarczej
(2003), Uczciwos¢ w swiecie finansow (2004), Biznes, etyka, odpowiedzialnosé (2013, praca
uhonorowana nagroda I stopnia za najlepszy podrgcznik akademicki w 2015 r. przez Polskie
Towarzystwo Ekonomiczne).
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W 1994 r. Profesor Gasparski zainicjowal dziatajace do chwili obecnej Ogodlnopolskie
Seminarium Etyki  Biznesu. W pierwszym okresiec byla to komorka organizacyjna
Towarzystwa Naukowego Prakseologii, pdzniej wiaczylo si¢ do tego przedsigwzigcia
Centrum Etyki Biznesu. Profesor inicjowal 1 wspotorganizowat I 1 II Ogo6lnopolska
Konferencje¢ Etyki Biznesu (Lodz 1994 1 1997). Wprowadzit etyke biznesu do najbardziej
reprezentatywnego forum dyskursu filozoficznego, organizujac po raz pierwszy w historii
Polskich Zjazdéw Filozoficznych sekcje filozofii 1 etyki biznesu w ramach VI Zjazdu
Filozoficznego w Toruniu w 1995 roku. W kolejnych Zjazdach ta wyodr¢bniona sekcja
zyskiwala coraz wigksze zainteresowanie i popularnos$¢ nie tylko wsrdd filozofow. Dziatajac
efektywnie na rzecz integracji Srodowiska polskich uczonych zajmujacych si¢ etyka biznesu
i spoleczng odpowiedzialnos$ciag biznesu Profesor reprezentowat to $srodowisko na I i II
Swiatowym Kongresie Etyki Biznesu (1996, 2000) oraz na Europejskich Konferencjach Etyki
Biznesu (1994, 1996, 1997). Zainicjowal utworzenie Polskiego Stowarzyszenia Etyki
Biznesu — EBEN Polska i przewodniczyt jego Radzie Programowej. Starania Profesora
o instytucjonalny wymiar etyki biznesu w Polsce przybraty ksztatt Centrum Etyki Biznesu,
obecnie Centrum Etyki Biznesu 1 Innowacji Spotecznych, bedacego wspolnym
przedsiewzigciem Akademii Leona Kozminskiego (wczesniej Wyzszej Szkoty
Przedsigbiorczo$ci 1 Zarzadzania im. Leona Kozminskiego) oraz Instytutu Filozofii
1 Socjologii PAN. Profesor Wojciech Gasparski byl przez wiele lat dyrektorem tegoz
Centrum, ktore uczynil najwazniejszym osrodkiem badan i studiéow etyki biznesu w Polsce.
Zostato to docenione w §wiecie etyki biznesu i w 2012 roku w Warszawie w Akademii Leona
Kozminskiego odbyt si¢ V Swiatowy Kongres International Society of Business, Economics
and Ethics. Warto zauwazy¢, ze Europejska Akademia Biznesu dostrzegla osiggniecia
Centrum 1 jego Dyrektora, nagradzajac Profesora European Faculty Pioneer Award za rok
2006. Juz w latach 1996-1998 kierowal programem badawczym Etyka w polskiej gospodarce:
percepcja, preferencje i normy, a w 2003 r. projektem Odpowiedzialnosé spoteczna i etyka
biznesu w polskim Zyciu gospodarczym: infrastruktura na rzecz rozwoju etycznosci
funkcjonujgcego w Polsce biznesu. Dysponujac bogatymi narz¢dziami badacza i teoretyka
Profesor byt czesto angazowany jako doradca i ekspert. Jako ekspert dziatal m.in.

w Narodowym Banku Polskim, Zwigzku Bankow Polskich i Komisji Nadzoru Finansowego.

W osiaggnigciach Profesora Gasparskiego wazne miejsce przypada Jego inicjatywom
edukacyjnym.  Wspottworzyt  uczelniane  programy  etyki  biznesu, inspirowal

1 wspotorganizowal programy budowania infrastruktury etycznej w instytucjach biznesowych.
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W latach 1995-1998 byt dyrektorem i tutorem Collegium Invisibile — placowki edukacyjnej
ksztatcacej metoda tutorialng z zakresu nauk humanistycznych, spotecznych, ekonomicznych
i pedagogicznych rownolegle do studidw w macierzystych uczelniach szczegodlnie
uzdolnionych studentéw. Patronat nad Collegium przejat Uniwersytet Warszawski, a Profesor
Gasparski zostal wyr6zniony w 2004 roku godno$cig cztonka honorowego. Profesor byt tez
promotorem kilkudziesigciu prac magisterskich i doktorskich. Wyktadach na wielu uczelniach
krajowych: na Uniwersytecie Warszawskim, Politechnice Warszawskiej, Akademii Sztuk
Picknych w Warszawie, w Akademii Leona Kozminskiego, Wyzszej Szkole Zarzadzania
1 Prawa im. Heleny Chodkowskiej 1 w Warszawskiej Szkole Zarzadzania. Do tego dorobku
edukacyjnego Profesora nalezy tez zaliczy¢ goScinne wyktady na zagranicznych

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

Kazdy, kto stuchat wyktadow 1 wypowiedzi Profesora w czasie konferencji, seminariow,
a nawet podczas zebran, musiat dostrzec jego szczegdlng dbato$¢ o wysoka kulture jezyka -
zaréwno polskiego, jak i angielskiego. W tym przejawia si¢ w Osobie Profesora Gasparskiego

migdzy innymi niezbywalne dziedzictwo Szkoty Lwowsko-Warszawskiej.

Za zastugi na rzecz rozwoju nauki, za osiaggniecia naukowo-badawcze, edukacyjne
1 dzialalno$¢ ekspercka Profesor Gasparski byt wielokrotnie wyrdzniany najwyzszymi
odznaczeniami panstwowymi, uczelnianymi 1 stowarzyszen naukowych oraz korporacji. Jest
odznaczony Krzyzem Komandorskim, Oficerskim 1 Kawalerskim Orderu Odrodzenia Polski,
Ztotym Krzyzem Zastugi, Medalem Komisji Edukacji Narodowej, a takze Medalem im. Prof.
Tadeusza Kotarbinskiego, Zlota Odznaka Towarzystwa Naukowego Organizacji
i Kierownictwa, Medalem im. Prof. Stanistawa Ocheduszki (Politechnika Slaska), Odznaka
Honorowa za Zastugi dla Ochrony Pracy, laurem 15-lecia Konferencji Przedsigbiorstw

Finansowych w Polsce i wieloma innymi odznaczeniami i wyréznieniami.

Dorobek 1 zastugi Profesora Gasparskiego sa naprawde imponujace, ale tym gorecej nalezy
Mu zyczy¢ dobrego zdrowia 1 dtugich lat zycia, by 6w dorobek nadal wzbogacat dla dobra

wspolnego 1 wlasnej satysfakcji.
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Spotkanie Jubileuszowe — 80-lecie Profesora Wojciecha Gasparskiego

Szkota Gtowna Handlowa, 17.10.2016r.

Organizatorzy:

Konferencja Przedsigbiorstw Finansowych w Polsce — prezes Zarzadu Andrzej Roter,
Instytut Zarzgdzania Wartoscig SGH — wicedyrektor prof. Katarzyna Majchrzak,
Towarzystwo Naukowe Prakseologii — prezes Zarzadu Gtownego prof. Piotr Masiukiewicz,
(prowadzacy spotkanie).

Goscie: dr Grazyna Ozarek - dyrektor Biura Ministra Rodziny, Pracy i Spraw Socjalnych,
prof. Hanna Godlewska-Majkowska - prorektor SGH, prof. Pawet Kawalec - przewodniczacy
Komitetu Naukoznawstwa PAN, prof. Gabriel Gtowka - prodziekan KNoP SGH.

Program

1. Powitanie gosci — prof. Katarzyna Majchrzak

2. Laudacja z okazji Jubileuszu 80-lecia profesora Wojciecha Gasparskiego — dr Ryszard
Banajski, redaktor naczelny Zeszytow Naukowych TNP Prakseologia i Zarzgdzanie

3. Wystapienie Andrzeja Rotera, prezesa Zarzadu Konferencji Przedsigbiorstw

Finansowych w Polsce

Wystapienia gosci

Wreczenie kwiatow 1 listow gratulacyjnych

Wiystapienie profesora Wojciecha Gasparskiego

N o g &

Lunch

Uczestnicy wystapien:

1. prof. Anna Lewicka-Strzatecka, IFiS PAN
2. prof. Andrzej Kozminski, prezydent Akademii L. Kozminskiego
3. prof. Aleksandra Kuzior, Politechnika Slaska, Slaskie Centrum Etyki Biznesu i

Zréwnowazonego Rozwoju
4. prof. Jacek Sojka, prezes EBEN Polska
5. prof. Aniela Dylus, Uniwersytet Kardynata Stefana. Wyszynskiego
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prof. Andrzej Strzatecki, Towarzystwo Naukowe Prakseologii,
prof. Jerzy Dietl, prezes FEP
prof. Mirostaw Sulek, Uniwersytet Warszawski, wiceprezes Zarzadu Gtéwnego TNP

dr Krzysztof Grabowski, przewodniczagcy Komisji Rewizyjnej TNP

. prof. Grzegorz Szulczewski, Zaktad Filozofii IFSSE SGH
11.
12.
13.
14,
15.
16.
17.

Teresa Hildebrand, doradca Prezesa Zwigzku Bankow Polskich

dr Grazyna Ozarek, Dyrektor Biura Ministra Rodziny, Pracy i Spraw Socjalnych

dr Andrzej Sztylka, cztonek zarzgdu TNP

dr Piotr Gorny, Akademia Sztuki Wojennej

Andrzej Roter, Prezes Zarzadu KPF

prof. Tadeusz Tyszka, Uniwersytet Warszawski,

Olga Werner, przewodniczagca Kota Naukowego Prakseologii 1 Efektywnosci

Zarzadzania w Akademii Sztuki Wojenne;.
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Zarzadzanie wartoscia przedsiebiorstwa
a nierownosci

prof. ndzw. dr hab.
Barbara Dobiegala-Korona

Uczelnia Techniczno-Handlowa im. Chodkowskiej
w Warszawie

Streszczenie: Artykul prezentuje krytyczne spojrzenie na dominujaca dotychczas
koncepcje zarzadzania warto$cig przedsigbiorstwa, rozumiang jako tworzenie warto$ci
dla akcjonariuszy, wskazujac, iz koncepcja ta stanowi zrodlo nieréwnosci, jakie si¢
uksztattowalty w wielu krajach. Ta koncepcja zarzadzania jest silnie wspierana przez
model ekonomii neoklasycznej, ktéry wymaga takze krytycznej oceny. Rozwoj
koncepcji zarzadzania warto$cig przedsigbiorstwa wymaga rozumienia jej jako
tworzenie warto$ci dla wszystkich interesariuszy.

Stowa kluczowe: zarzadzanie, wartos¢, przedsigbiorstwo, ekonomia

Wstep

Celem artykulu jest krytyczne spojrzenie na dominujacg dotychczas koncepcje zarzadzania
warto$cig przedsiebiorstwa, rozumiang jako tworzenie wartosci dla akcjonariuszy, wskazujac,
1z koncepcja ta stanowi glowne zroédto nierdwnosci spoteczno-ekonomicznych, jakie si¢
uksztalttowaly w wielu krajach. Priorytet interesu akcjonariuszy w strategicznych
1 operacyjnych decyzjach przedsigbiorstwa miat znaczenie decydujace. Ta koncepcja
zarzadzania jest silnie wspierana przez model ekonomii neoklasycznej, ktory powinien takze
podlegac krytycznej ocenie. Dalszy rozwdj koncepcji zarzadzania warto$cig przedsi¢biorstwa
wymaga rozumienia jej jako tworzenie wartosci dla wszystkich interesariuszy

przedsiebiorstwa. W artykule przytaczane sg tez zatozenia tej koncepcji.

1. Zarzadzanie a cele dzialalnosci przedsiebiorstw

Przedsiebiorstwa jako organizacje tworzone sg i1 funkcjonujg w celu realizacji okreslonych
celow. Cele te definiowane s3 roznie w zaleznosci od warunkéw, w jakich powstaja
1 funkcjonuja, 1 w zalezno$ci od tego, jakie grupy spoleczne je tworza. Zatem najwazniejsza

determinantg celow 1 ich zmian s3 cechy szeroko rozumianego otoczenia
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I organizacji: historycznego, politycznego, technologicznego, ekonomicznego i spotecznego.
Kazdy etap w rozwoju i ewolucji tych uwarunkowan charakteryzuje si¢ innymi warto$ciami

i celami, ktore sa wazne dla spoteczenstwa.

Roéwnoczesnie kazde s$rodowisko charakteryzuje duza rdéznorodnos$¢ wartosci 1 celow
odpowiednio do bogactwa natury ludzkiej. Ta ré6znorodnos$¢ wartosci 1 celow jest zrodtem
tworzenia réznych organizacji (przedsigbiorstw), ale rownocze$nie kazde przedsigbiorstwo
(organizacja) ma wiele rol do spetnienia. Dlatego definiujac cele 1 charakter sg one systemem
1 caloscig skierowana na realizacj¢ wielu celow, jako wigzki wartosci w kontek$cie

wzajemnych zwigzkow z otoczeniem.

Ewolucji  uwarunkowan, wartosci 1 celow  funkcjonowania  przedsicbiorstw
I organizacji towarzysza wyznawane doktryny réznych nauk, ktore definiuja owe wartosci
i cele, dopasowujac je do etapéw i1 warunkow rozwoju, w ktérych sa one realizowane.
Réwnoczesnie réznorodne dyscypliny naukowe, jak ekonomia, filozofia, socjologia i nauki
techniczne czy prawne muszg si¢ wzajemnie uzupetnia¢ i wspieraé, gdyz stuza tym samym

spoteczno$ciom i organizacjom.

Wspotczesnie podstawowym celem organizacji, ktorg jest przedsigbiorstwo musi by¢ budowa
warto$ci dla wszystkich interesariuszy. Koncepcja tak rozumianego celu przedsigbiorstwa
powstala 1 ciggle jest rozwijana oraz doskonalona w sposéb ewolucyjny, choc jej istota tkwi

w pierwotnej definicji nauki ekonomii i prakseologii.

Ekonomia jest nauka o gospodarowaniu zasobami, bedacymi w posiadaniu spoleczenstwa,
w realizacji celow tego spoteczenstwa. FEkonomia jako nauka =zrodzila sie
z potrzeby wyboru celow 1 S$rodkéw ich realizacji, poniewaz cele maja wymiar
nieograniczony, zasoby za§ sg ograniczone. Prakseologia jako nauka wspiera sposoby

realizacji tych celow.

Spoteczenstwa sa zbiorami roznorodnych grup, warstw 1 jednostek o zrdéznicowanych
cechach, wartos$ciach 1 potrzebach 1 ta roznorodno$¢ wplywa na zrdznicowane cele, ktore sg
1 powinny by¢ realizowane przez réznorodne podmioty. Potrzeby, wartosci 1 cele, jak wyzej
wspomniano, zmieniajg si¢ na przestrzeni wiekow 1 warunkdw, najczesciej tez konkurujg o te

same zasoby, stuzace ich realizacji.

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

1 spolecznym jej wymiarem. Czesciej w dotychczasowym rozwoju nauka ekonomii zostata
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sprowadzona do narzedzia kreowania nadwyzki ekonomicznej jako zrédto pomnazania

L . 1
rentownosci zainwestowanego kapitatu prywatnego.

Procesy gospodarcze byly ograniczane do koncepcji czlowieka homo economicus,
pozbawiajac go celow 1 wartosci spolecznych. Réwnoczesnie teorie zarzadzania
organizacjami 1 przedsigbiorstwami byty takze pozbawiane najczesciej rozwazan dotyczacych
stosunkOw spotecznych. Teoria ekonomii ewoluowala od tresci filozoficznych (A. Smith, S.
Mill) przez filozofi¢ spoteczng (K. Marks, J.M. Marshall, J. M. Keynes) az do teorii ekonomii
neoliberalnej, ktorej zasadnicza misja stalo si¢ kreowanie warunkow zapewniajacych

rentowng akumulacje kapitatu.

Przyjeto, iz kardynalng cecha charakterystyczna polityki neoliberalnej jest utozsamianie
wolnosci politycznej z wolnoscig rynku i handlu. Utozsamianie pojeciowe wolnosci
politycznej spoleczenstw z wolno$cig rynku i1 handlu bylo cecha charakterystyczna polityki
i teorii neoliberalnej. Teoria neoliberalizmu doczekata si¢ nawet nobilitacji w postaci nagrody
Nobla dla dwéch jego czotowych oredownikéw: Friedricha von Hayeka (1974) oraz Miltona
Friedmana (1976r.). Teoria ta byla oparta na rozwigzaniach monetarystycznych
(podazowych), preferowaniu tworzenia klimatu biznesowego, preferowaniu interesOw
wielkiego kapitalu, oparta takze na indywidualizmie, swobodzie i wolno$ci rynkowe;.
Wspotczesnie teoria ekonomii jest §cisle zmatematyzowana, a aspekty spoteczne zostaty
zagubione (patrz m.in. P. Samuelson, Ekonomia). I chociaz réownolegle rozwijaly si¢
koncepcje naukowe poswigcone spotecznym aspektom i1 czesto wskazywano, ze etyka
1 ekonomia $cisle si¢ ze soba wigza 1 na siebie wptywaja, to w praktyce kategoria rynku

. L1 . . . . , ., g 2
rozumianego w krotkim horyzoncie czasu zdominowata dziatalnos$¢ przedsigbiorstw.

Roéwnolegle z powyzszym rozumieniem ekonomii, teorie zarzgdzania organizacjami staty si¢
glownie teoriami proceséw produkcyjnych bez szerszego spojrzenia na teorie popytu, jako
pochodnymi teorii potrzeb, z jej szerszymi aspektami spotecznymi. Tymczasem wspotczesne
uwarunkowania, charakteryzujace si¢ silng nadwyzka podazy w stosunku do popytu, przy
roOwnoczesnym narastaniu réznorodnych nierdwnosci, wymuszajg konieczno$¢ spojrzenia na
procesy  gospodarcze z uwzglednieniem tych nierdwnos$ci, ktére  powstaty,
1 z uwzglednieniem warto$ci spotecznych i1 etycznych w celu przywrdcenia szeroko

rozumianej rownowagi. Dotyczy to wszystkich przekrojow gospodarowania, tj. w skali

'Por. m.in. A. Herman, Aksjologiczne aspekty teorii i praktyki zarzqdzania wartoscig. In Memorian:
Maksymilian Pohorille, maszynopis powielony, s.31. Warszawa, czerwiec 2015.
“Etyka biznesu, red. J. Dietl, W. Gasparski, WN PWN, Warszawa, 1997.
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makroekonomicznej i mikroekonomicznej w krotkim i dilugim okresie gospodarowania,
a takze w realizacji celow gospodarczych i1 spolecznych, z uwzglgdnieniem wszystkich
organizacji 1 wszystkich branz. Przywroceniu rownowagi we wszystkich powyzszych
wymiarach moze stuzy¢ koncepcja zarzadzania przedsigbiorstwa rozumiana jako zarzadzanie
wartoscig dla wszystkich interesariuszy, a poszczegdlne grupy interesariuszy maja wplyw na
cele, ktore przedsigbiorstwo realizuje i podzial zasobow na ich realizacje. Tylko w taki sposob
moze by¢ przywrocona rownowaga pomiedzy celami i zasobami, ktéorymi dysponuja
spoleczenstwa, celami do ktorych dazg z poszanowaniem wartosci, ktore wyznajg. Cho¢ owe
warto$ci 1 cele sg roznorodne, wieloznaczne, cz¢sto trudne do precyzyjnego sformutowania,
co prowadzi¢ moze do sporow i konkurencji, to organizacje muszg je definiowac i przektadac

na konkretne cele i dziatania.

Przez warto$ci rozumie¢ nalezy cenione przez ludzi przedmioty, idee, wszystko to, co
zaspokaja potrzeby i1 pragnienia, uzyteczne, przynoszace satysfakcje, stuzace interesom
poszczeg6lnych grup spolecznych, sprzyjajace rozwojowi ludziom; bardziej wartosciowe to

te, ktore sg preferowane i przedktadane ponad inne i co znajduje wyraz w sytuacjach wyboru.

2. Zarzadzanie jako zZrédlo nierownosci

Koncepcja  zarzadzania  wartoScig  dla  akcjonariuszy, szerokO interpretowana
1 realizowana jest glownym Zzrodtem nierdwnosci, jakie obecnie charakteryzuja gospodarki
wielu krajow. Koncepcja ta zakladata, iz to przedsiebiorcze jednostki, kierujace si¢ dbatoscia
o wlasny interes, przyczyniaja si¢ do wzrostu dobrobytu spotecznego, a rzeczywistych miar
rezultatow dziatalno$ci biznesowej przedsigbiorstw nalezy szukaé w koncepcji dochodu
rezydualnego. Niedtugo minie 30 lat od wydania podstawowej dla zarzadzania warto$cig
przedsigbiorstwa pracy p.t. Creating Shareholder Value,® ktora zaprezentowala spojna,
calosciowa koncepcj¢ kreowania wartosci spotki dla jej wiascicieli oraz powigzanie
generator6w warto$ci z motywowaniem menedzerow do kreowania wartosci dla

akcjonariuszy.

®A. Rappaport, Creating Shareholder Value. A Guide for Managers and Investors, The Free Press, New York
1986.
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Wiele lat pozniej, kolejni autorzy rozwijajac te koncepcje skupiali si¢ na szacowaniu wartosci
spotek z uzyciem opcji finansowych, a jednoczesnie udowadniano, iz:*
— ksztaltowanie si¢ cen akcji zalezy w najwyzszym stopniu od racjonalnych oczekiwan
i zachowan dominujacych inwestoréw,
— warto$¢ spoltki okreslona jest przez dochdd ekonomiczny a oczekiwana stopa zwrotu
z inwestycji uzalezniona od poziomu ryzyka,
— zdyskontowane przeptywy gotowki 1 warto§¢ biezaca netto okre$laja sposob
zachowania si¢ rynkéw kapitatlowych 1 stajg si¢ podstawg mikroekonomicznych

decyzji w przedsigbiorstwie.

Do gléwnych za$§ miernikdw oceny rezultatoéw spoétek zaliczono ekonomiczng i rynkowa
warto$¢ dodang (EVA i MVA); ekonomiczng warto$¢ dodang rozumiano jako réznice migdzy
zyskiem operacyjnym po opodatkowaniu a kosztem kapitalu obcego 1 wlasnego.
Ekonomiczna warto$¢ dodana byla przyjeta nie tylko jako miernik kreowanej wartosci, ale
jako podstawa teoretyczna zarzadzania finansami, systemu motywowania menedzerow oraz

podstawowy element kultury przedsigbiorstwa.

Rynkowa warto$¢ dodang stanowita natomiast roznice miedzy wartoscig rynkowa spotki a
rynkowa  wartoscig  jej  kapitatow  wlasnych 1 obcych  zainwestowanych
w przedsigbiorstwo. Miernik ten wyrazal zewnetrzng miare bogactwa dla inwestorow,
bowiem odzwierciedlal réznice miedzy gotowka zainwestowang w przedsigbiorstwo
a gotowke uzyskang ze sprzedazy akcji spotki po jej aktualnej cenie. Tak rozumiana
koncepcja byla bardzo szeroko stosowana i przyczynita si¢ istotnie do rozwoju rynku
kapitalowego, prowadzac do powstania i narastania szeregu nierdéwnosci. Wprawdzie rozwoj
tej koncepcji byl wzbogacony nowymi nurtami, z ktorych najwazniejszym jest praca R.S.
Kaplana 1 D.P. Nortona, ktorzy wskazywali, 1z w zarzadzaniu spotkg powinny by¢
uwzglednione réwnowazne cztery perspektywy: klientow, aspekt finansowy, procesow
wewnetrznych 1 uczenia si¢ oraz wzrostu organizacji. Rownocze$nie wskazywano
koniecznos$¢ przejscia od orientacji finansowej do marketingowej (klient w centrum dziatan)
I Szerszego oparcia rozwoju na niematerialnych generatorach (kapitale intelektualnym
i kapitale klienckim) wzrostu warto$ci przedsiebiorstw. Pojawialy si¢ tez prace wskazujace na

potrzebe przestrzegania norm etycznych, takich jak: otwarto$¢, uczciwos$é, partnerstwo,

*Por. A. Szablewski, Budowanie wartosci i spolecznej odpowiedzialnosci przedsiebiorstwa; w: A. Szablewski,
K. Pniewski, B. Bartoszewicz (red.nauk.), Value Based Management, Deloitte, Poltext, Warszawa 2008.
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nawigzujacych do  spotecznej odpowiedzialnosci  przedsigbiorstw 1 filantropii

z uwzglednieniem dtugoterminowej konkurencyjnosci.

Cho¢ w praktycznym ujeciu realizacji koncepcji zarzadzania warto$cia przedsigbiorstwa
mozna wyrdzni¢ zréoznicowane modele (np. amerykansko-brytyjski i europejski), to jednak
wyraznie rost wplyw rynkow kapitalowych na rozwoj przedsigbiorstw i na gospodarke.
Priorytet interesu akcjonariuszy w strategicznych i operacyjnych decyzjach mial znaczenie
decydujace i byt ukierunkowany na pozyskiwanie kapitatu i umacnianie pozycji zar6wno na
rynkach krajowych jak i globalnym rynku. Co wigcej, wskazywano, iz w krajach, w ktorych
koncepcja ta dominuje, osiggany jest wyzszy poziom rozwoju (liczony PKB na mieszkanca),

wyzsza wydajno$é pracy, konkurencyjno$é a nawet stan zatrudnienia.’

Kryzys lat 2007-2008 przyniost nie tylko szereg zjawisk obnazajacych nierownowage
w realizacji celow przedsiebiorstw, ale takze pobudzil rozwazania ekonomistéw $wiatowych
do poglebionych analiz. W szczegdlnosci wskazano, iz: ,,nierownosci osiagnely poziom,
w ktorym stajag si¢ nieefektywne i hamuja wzrost”, 1 dalej: iz: ,,rynki nie dziatajg tak, jak
powinny, poniewaz nie sg ani efektywne, ani stabilne (...), system polityczny nie naprawit
utomnosci rynkow (...), systemy gospodarczy i polityczny sa zasadniczo niesprawiedliwe

(...), zyjemy w $wiecie, w ktorym mnostwo potrzeb pozostaje niezaspokojonych (...).

Zarazem dysponujemy olbrzymimi niewykorzystanymi zasobami - ktore nie maja do
wykonania zadnych zadan lub ktérych produktywnos$¢ jest nizsza niz ich mozliwosci.
Niezdolno$¢ do wytworzenia miejsc pracy dla wszystkich chcacych pracowac — jest najgorsza
utomnoscig rynku, najwigksza przyczyna jego nieefektywnosci i1 glownym Zrodiem
nierownosci (...), dziatajac glownie na korzys¢ grup interesow. Rynek zostat uksztaltowany

przez polityke tak, ze faworyzuje najbogatszych kosztem pozostatej czgsci spoteczenstwa.®

Tym samym ekonomiczny model neoklasyczny nie opisuje trafnie wspolczesnego $wiata,
a koncepcja zarzadzania wartoscig przedsigbiorstwa dla akcjonariuszy jest nie tylko
nieefektywna, ale doprowadzita do zachwiania podstawowej rownowagi pomigdzy
otoczeniem a celami organizacji. Ta koncepcja zarzadzania nie zapewnia realizacji celow
1 warto$ci wszystkich interesariuszy powigzanych z przedsigbiorstwem, preferujac interesy
jednej grupy kosztem innych. Wiasciciele kapitalu uzyskuja znaczng czg$¢ wytworzonych

dochodoéw, co jest sprzeczne z zasadami sprawiedliwosci spotecznej i przywotuje jako pilne

*Por. G.B. Steward, The Quest for Value. The Eva TM Management Guide, Harper Business, New York 1991.
®J.E. Stiglitz, Cena nieréwnosci, Warszawa 2015, s. 50-111. Por. Takze: T. Piketty, Fkonomia nieréwnosci,
Wydawnictwo Krytyki Politycznej, Warszawa 2015.
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problemy redystrybucji. Do gtownych nierownosci zalicza si¢ problemy: braku miejsc pracy,
nierownosci w dochodach pomigdzy dochodami z kapitatu i pracy, nieréwnosci w dostepie do
edukacji, agresywna polityke wobec s$rodowiska naturalnego. Nierdwno$ci tworzone sa
wprawdzie na poziomie organizacji, gdzie duza swoboda korporacji (koncepcja wolnego
rynku) prowadzi do krotkowzrocznego pojmowania celow wiascicieli kapitatu, ale prowadzi
ona takze do nierdwnosci w skali makroekonomicznej jako wynik wplywoéw politycznych

wiascicieli kapitatu.

Rola odgrywana przez system cen kapitatu i1 pracy, na co wskazuje cytowany juz Stiglitz,
lezy u podstaw konfliktow intelektualnych i politycznych. Podstawowa przyczyng
nierOwno$ci a nastepnie kryzyséw nalezy upatrywaé¢ w preferowaniu wartosci i celow
(interesow) jednej grupy interesariuszy, czyli wiascicieli kapitatu. Sita oddziatywania tej
grupy byla na tyle duza, by oddziatywaé na polityke panstwa, ktora wspierata i chronita
interesy tej grupy. Zatem powstate nier6wnosci to zarowno wynik dominujacej koncepcji
zarzadzania wartoscig przedsigbiorstwa dla akcjonariuszy, jak 1 wynik polityki panstwa i jej

zaniechan.

,Dysproporcje sa skutkiem dziatan - kontynuuje Stiglitz - sit politycznych w takim samym
stopniu jak sil ekonomicznych (...). We wspodlczesnej gospodarce panstwo ustala
1 egzekwuje reguly gry: okresla czym jest uczciwa konkurencja (...). Panstwo rozdziela
roOwniez zasoby (...) za sprawg podatkéw 1 wydatkow socjalnych (...), jesli rzady nie dbaja
o to, by rynki byly konkurencyjne, monopoli§ci zgarniaja ogromne zyski”. I dalej: ,,Dzi$
panstwo zatem w dwojaki sposdb przyczynia si¢ do powstania nierdwnosci: jest w czesci
odpowiedzialne za nierownosci na poziomie podzialu dochodéw przed opodatkowaniem
a takze ogranicza swojg rol¢ w korygowaniu tego rozwarstwienia za pomocg progresywnego

opodatkowania i odpowiedniej polityki wydatkéw publicznych”.’

Wszystkie nierdéwnosci maja nie tylko negatywne skutki rzutujagce na rdzng sytuacje
ekonomiczng réznych grup spotecznych, ale takze wywieraja negatywny wplyw na rozwdj
krajow. ,,Gleboko podzielone spoteczenstwa dziataja nieefektywnie, a ich gospodarki sg
niestabilne i niezdolne do utrzymania trwatego wzrostu. Kiedy jedna grupa nacisku ma zbyt
duza wiadze, ksztaltuje polityke wedlug wiasnych potrzeb, wbrew interesowi calego

spoteczenstwa”.® 1 dalej: ,Kiedy najbogatsi postuguja sie wptywami politycznymi dla

7TamZe, s.171.
8TamZe, s.106.
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uzyskania wygorowanych korzysci z kontrolowanych przez siebie spoétek, tak potrzebne
catemu spoteczenstwu $rodki trafiaja do kieszeni garstki ludzi, a to ostabia konsumpcje -
popyt bedzie nizszy od tego, co gospodarka jest w stanie wytworzy¢”.? Pogon za renta od
kapitatu skutkuje zatem marnotrawstwem zasobow, obnizajgc produktywnos¢ kraju i poziom
jego dobrobytu. Prowadzi to tez do ztej alokacji zasobéw 1 motywacji do dziatan. Wysokie
dysproporcje pomigdzy prywatnymi zyskami a korzySciami spolecznymi prowadza takze do
niewlasciwych podziatéw, najlepiej zarabiajacy niekoniecznie sg ci, ktorzy wnosza

najwickszy wktad w dobro spoteczne.

3. Zarzadzanie wartosciami dla wszystkich interesariuszy

Wobec powyzszych uwarunkowan, przed koncepcja zarzadzania wartoscig przedsigbiorstwa
stoi wyzwanie przeorientowania jej w kierunku budowania wartosci dla wszystkich

interesariuszy.

,,Gdy przedstawiciele wszystkich grup oséb zaangazowanych w dziatalnos$¢ firmy beda si¢ nig
szczycié, czu¢ si¢ wlascicielami tak samo jak oficjalny lider, mozna mie¢ nadzieje, ze

przedsigbiorstwo bedzie prosperowa¢ w sposob najlepszy z moZliwych”.10

Kazda organizacja , uwzgledniajac jej charakter i rolg spoteczng musi identyfikowaé bardziej
precyzyjnie swoich interesariuszy 1 oczekiwania ich co do wartosci 1 celow, ktore organizacja
ma zrealizowa¢. Kazda organizacja buduje wlasng mapeg wartosci, a konkurencja odbywa si¢
przez wyrdzniajace 1 ponadprzecigtne wartosci dla interesariuszy. Wspolczesne
uwarunkowania charakteryzujace si¢ brakiem rownowagi w zakresie popytu i podazy ( co do
ilo$ci 1 struktury) oraz migdzy celami ekonomicznymi i spolecznymi zmuszaja organizacje do
stosowania teorii organizacji opartych w szczegdlnos$ci na poszanowaniu celow i wartosci
spoleczenstwa jako catosci oraz grup stanowigcych odbiorcéw produktow 1 ustug ( klientow

jako konsumentow).

Takie podejscie do celow dzialania wszystkich organizacji w gospodarce 1 panstwie wymaga
w szczegolnosci zrozumienia, kto jest jej interesariuszem 1 jaka role pelnia poszczegélni
interesariusze. Zapewni to przeobrazenie si¢ organizacji w organizacje otwartg. Otwarto$¢
kazdej organizacji, bez wzgledu na jej charakter, uwarunkowana jest nast¢pujgcymi

przestankami:

%Jak wyzej, s.181.
19T Piketty, j.w., 5.24.
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1. Cele kazdej organizacji znajduja si¢ na zewnatrz (preferencje 1 warto$ci grup
spolecznych i spoteczenstwa jako catosci);

2. Zasoby i zasady ich alokacji, a takze ich rewitalizacja znajduja si¢ na zewnatrz;

3. Inwestorzy i1 zarzadzajacy a takze pracownicy znajdujg si¢ na zewnatrz organizacji
(gospodarstwa domowe);

4. Najsilniejszym weryfikatorem zasadno$ci istnienia organizacji ( kazdej) sa suwerenni
konsumenci;

5. Zaufanie do organizacji jest spotecznym odbiorem tego, jak organizacja stuzy
spoleczenstwu;

6. Akceptacja ryzyka i wyrazane preferencje co do przysztych okresow dzialania

organizacji zaleza od opinii spotecznych.

Najwazniejszym pytaniem wspotczesnych organizacji jest to - czy przyczyniaja si¢ one do
og6lnego wzrostu spotecznego i gospodarczego, w jakim stopniu realizuja cele spoteczenstwa
jako catosci oraz cele poszczegolnych grup spotecznych, a takze jakie dziatania zapewniajace
peine i skuteczne wykorzystanie zasobéw gospodarki sg najskuteczniejsze, a w szczegolnosci
- jakie dzialania najlepiej przyczyniaja si¢ do laczenia intereséw ich zalozycieli, wiascicieli,

pracownikow, klientoéw, menedzerow 1 spoteczenstwa jako catosci.

Odpowiedzi na powyzsze pytania — jak wskazuje A. Noga'' nalezy szukaé
w organizacji spoteczenstwa 1 jego podstawowych jednostkach, jakimi sg gospodarstwa
domowe. Najbardziej trwala, ciggla i pierwotng strukturg organizowania si¢ spoteczenstw
stanowilo 1 stanowi gospodarstwo domowe. Pozostate elementy struktur spotecznych
wywodzg si¢ z funkcji, jakie majg one do spelnienia wobec gospodarstw domowych. Taka

jest rola przedsigbiorstw, panstwa oraz wszystkich innych instytucji.

Gospodarstwa domowe w swoich wyborach, celach, Kktore chcg realizowaé,
1 warto$ciach, ktére wyznaja, decyduja o tym, jakie przedsigbiorstwa i rodzaje organizacji sa
powolywane do realizacji ich celow w okreslonych uwarunkowaniach. Ekonomia, ktora jest
naukg o gospodarowaniu zasobami w realizacji celow spoteczenstwa, musi zatem wrocié
Scislej do warto$ci i1 preferencji ludzi, a jesli gospodarstwa domowe sa fundamentem
muszg shuzy¢ realizacji tych wartosci 1 celow, ktére tacza ich interesy z interesami

gospodarstw domowych.

YA, Noga, Teorie przedsiebiorstw, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2009.

23



Taka rola organizacji zarowno w uktadzie mikroekonomicznym jak i makroekonomicznym
jest istotna z tego powodu, iz z gospodarstw domowych pochodza nie tylko cele, ktére maja
realizowaé, ale tez wszystkie zasoby, ktére shuza organizacjom w realizacji celow.
Organizacje przejmuja zasoby i1 zdolnos$ci regulacyjne, ktore stuza wyzszej uzytecznosci

w realizacji celow, wartos$ci 1 dgzen ludziom tworzgcym gospodarstwa domowe.

Z gospodarstw domowych pochodza zasoby ludzkie, intelektualne i finansowe dziatalnosci
organizacji, a czlonkowie tych gospodarstw pelniag jednoczesnie rolg konsumentow,
pracownikow, inwestorow i menedzeréw tych organizacji. W tym rozumieniu wszystkie
organizacje muszg S$ciSle respektowa¢ wartosci i1 cele ludzi tworzacych 1 skupionych
w gospodarstwach domowych. Organizacje musza mie¢ charakter otwarty na cele, wartosSci,

dazenia i zasoby gospodarstw domowych.

To nabywcy, konsumenci i inwestorzy decyduja o tym, co powinno by¢ tworzone
W organizacjach, poprzez nabywanie ich dobr i ustug oraz gdzie i jak zostang skierowane
zasoby ludzkie, rzeczowe, finansowe, intelektualne i spoteczne. W ten sposéb tez nabywca,
konsument jest prosumentem dzialan organizacji, begdac zaréwno producentem

i konsumentem, poniewaz ma wptyw na decyzje organizacji.

Weczeéniejsze teorie ekonomiczne i teorie organizacji ukierunkowane na procesy produkcyjne
1 technologiczne ( wigcej 1 taniej produkowal) przyczynilty si¢ do negatywnych zjawisk
w postaci alienowania i autonomizowania si¢ przedsigbiorstw od konsumentow
1 gospodarstw domowych; doprowadzilo to takze do ograniczenia suwerennosci
konsumentow, degradujac ich wartosci 1 cele, sprowadzajac w szczegdlnosci do eliminowania
takich dziatan organizacji, ktore przynosza efekty w dluzszym okresie (cele spoteczne,
odpowiedzialno$¢ za srodowisko naturalne itp.); pociggalo to za sobg ograniczanie zaufania,

problemy etyczne, brak poszanowania wszystkich interesow i warto$ci partneréw.

Organizacje pracujagce na rzecz gospodarstw domowych to jednostki lub instytucje
gospodarki, przyjmujace rézne formy organizacyjne, prawne 1 wilasnosciowe, ktore dzigki
swoim zdolno$ciom 1 umiejetnosciom zapewniajg gospodarstwom domowym Wwyzsza
dhlugookresowa uzyteczno$¢ z posiadanych przez nie zasobow: ludzkiego, rzeczowego,
pieni¢znego, intelektualnego i1 spotecznego, niz moglyby same osiagna¢ przez wtlasne

gospodarowanie.

Panstwo jako regulator, czyli dziatania wtadz publicznych wszystkich szczebli, wykorzystujac

swoje autonomiczne mozliwosci wiladcze (sily), podejmuja decyzje oraz ustalajg zasady
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1 procedury, ktore gospodarstwa domowe 1 organizacje muszg przestrzegaé. Istnienie panstwa
1 jego instytucji powoduja istotne modyfikacje w relacji organizacji i gospodarstw domowych,
ktére wprawdzie ograniczaja i modyfikuja charakter tych relacji, ale nie zmieniajg ich istoty.
W szczegdlnosci rozna rola rynku nadawana w réznych uwarunkowaniach i okresach oraz
zakresy konkurencji pobudzaja do zycia 1 funkcjonowania ro6znorodne instytucje
(organizacje). Jednakze granice instytucjonalne i organizacyjne mig¢dzy organizacjami
i gospodarstwami domowymi ksztaltowane sa przez maksymalizacje uzytecznosci tych

ostatnich.

P. Drucker takze silnie akcentowat, ze: ,,Wyniki dziatania kazdej instytucji (organizacji) sa
widoczne jedynie na zewnatrz”. I dalej: ”Celem zarzadzania jest zapewnienie oczekiwanych
rezultatow wynikajacych z dziatalnosci danej instytucji. Proces zarzadzania musi rozpoczynac
si¢ okresleniem tych efektow i zadbaniem o zasoby niezbedne do ich osiagnigcia. Zarzadzanie
jest niejako narzedziem, ktére ma zapewnié instytucji, niezaleznie od tego, czy bedzie nig
przedsiebiorstwo, kosciot, uniwersytet czy szpital, mozliwo$¢ osiagniecia zamierzonych

_ . . : 12
wynikdw w otoczeniu, w ktorym dziata”.

Do gléwnych interesariuszy wspolczesnych organizacji, jak wyzej wskazano, naleza:
wlasdciciele, inwestorzy, nabywcy produktow 1 uslug, pracownicy, partnerzy, a takze
spotecznos¢ lokalna 1 spoleczenstwo jako catos¢. Istniejg rézne poglady dotyczace tego, kto
jest najwazniejszym interesariuszem 1 czyje interesy powinny mie¢ charakter priorytetowy.
Wraz z powstaniem koncepcji zarzadzania warto$cia przedsigbiorstwa (Value Based
Management) dominowaly interesy akcjonariuszy (wilascicieli i inwestorow), jednakze
z czasem narastajgce konflikty grup interesow spowodowaly potrzebe spojrzenia na
organizacje (przedsigbiorstwa) szerzej i wskazywano, iz pozostale grupy sg réwnie wazne lub
nawet wazniejsze. Coraz czgsciej podkresla sig, iz jezeli gospodarstwva domowe s3
fundamentem gospodarki, a przede wszystkim fundamentem organizacji, to ich warto$ci
1 preferencje odgrywaja podstawowa role. Na klienta (konsumenta 1 nabywcg) jako gtowna
przestanke¢ istnienia organizacji 1 Zrodlo generowania ich warto$ci wskazywali wczesniej
P. Drucker, R. Martin, J. Bogle, R.J Best, P. Fisk i inni. Podkreélali oni, iz decyzje nabywcze
gwarantuja przeplyw gotowki, decyduja o przydatnoSci 1 rentowno$ci organizacji

1 przedsigbiorstw, sg zatem zrodtem realizacji celéw pozostatych interesariuszy13.

12 P. Drucker: Zarzgdzanie w XXI wieku, Muza SA, Warszawa, 2002, s.39.

13Por. B. Dobiegata-Korona, Klient kapitatem przedsiebiorstwa, W: Wspoiczesne zrodta wartosci
przedsiebiorstwa red. nauk. B. Dobiegala-Korona, A. Herman, Difin, Warszawa, 2006.
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Istnieje tez bardzo szeroko reprezentowany nurt wskazujacy, iz gtdéwnym zroédtem wartosci
organizacji sg pracownicy, ktérych kwalifikacje 1 umieje¢tnosci decyduja o budowie
1 wyborze strategii ich dziatania (wyborze i realizacji celow, doborze metod i narzedzi),
a wiec majg wptyw na cele realizowane dla wszystkich interesariuszy. Udowodnili, ze lojalni
pracownicy gwarantujg lojalnos¢ klientow, a nastepnie lojalnos¢ inwestorow. W ten sposéb

powstaje petla lojalnosci®.

Kolejnym wyzwaniem, ktore stoi przed naukami ekonomicznymi i zarzadzania jest
poszukiwanie miar stopnia realizacji celow z uwzglednieniem stusznosci 1 adekwatnosci
warto$ci wyznawanych przez poszczegdlnych interesariuszy. Istnieje potrzeba poszukiwania
miernikow wielorakich, ktore bylyby w stanie odzwierciedli¢ wielorako$¢ celow i wartosci.
Poszukiwanie  nowych  pomiardw, bardziej adekwatnych, dotyczy  zardwno
makroekonomicznego rozwoju spoteczno-gospodarczego, dobrobytu spotecznego i jakosci
zycia spoleczenstw jak 1 w skali mikroekonomicznej (poziom przedsigbiorstw i gospodarstw
domowych). Potrzebne sg mierniki (wskazniki), ktore ujmuja to, co otrzymujg inwestorzy, jak
I to, co otrzymuja pracownicy, ale takze mierniki opisujace Srodowisko, wyczerpywanie si¢
zasobow, rownowage ekonomiczng itp. Mierniki powinny opisywac trendy usrednione, ale
tez rozpigtosci; metody pomiaru powinny nie tylko ocenia¢ przeszto$¢, ale i zmienia¢ sposob
postepowania poprzez sprzyjanie wrazliwosci 1 poprawnosci wnioskowania odnos$nie do
przysztych kierunkéw rozwoju, konsumpcji, produkcji, przekonywania 1 wyznawania
wartosci.

System finansowy, ktéry byt traktowany jako motor wzrostu zostat oceniony jako
niesprawiedliwy 1 poglebiajacy niedobory (nier6wnosci). Pomiary te, to nie tylko kwestie
ekonomiczne, statystyczne, ale i polityczne. W warunkach wzrostu poziomu wyksztatcenia,
poglebiajacej si¢ ztozonosci wspodtczesnych gospodarek zwigksza si¢ zainteresowanie danymi
1 musza one odgrywac¢ wieksza role 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.

14F.F. Reichheld, T. Teal, Efekt lojalnosci, Ukryta sita rozwojowa Twojej firmy, Harvard Business School Press,
Wyd. Helion , Gliwice, 2007.
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Corporate harmony - holistic model of business ethics
and regulation
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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”™. However, when we get down to more specific

> 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'® 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 sharcholders’ 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’’ 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

18 and he compares what implications those three theoretical perspectives

aspire to achieve
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™®.

Table 1. Ethical Perspectives on Corporate Governance

Ethlc_al Factor Individual Focus Corporate Focus
Basis
Governar?ce Agent-principal Shareholder value
> approach:
L=
S :
< Ethical .| Ethical egoism Utilitarian
2 assumption:
Outcome: Greed is good. Unfettered agent | Directed greed. Channelled agent
P .
2 Governan.ce Narrow stewardship Strong stakeholder
= approach:
< :
=} Ethical . -
2 assumption: Personal duty Social responsibility

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

"'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

'8 |dem, p. 185

9 |dem, p. 186
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. Potential for interpersonal Potential for suboptimal
Outcome: .
conflict performance
Governar?ce Personal stewardship Collective stewardship
approach:
[<5]
*2 Ethical Higher-order personal Higher-order collective
> assumption: | achievement 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 720 \e
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 "?*. 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? 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.

% |, 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 |1, 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?® 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®. 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® 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 28

2 K. Grabowski, £ad korporacyjny in statu nascendi, ibid.,

% Directive 2007/36/EC of the European Parliament and of the Council of 11 July 2007 on the exercise of
certain rights of shareholders in listed companies. OJ L 184, 14.7.2007, p. 17

% K. Grabowski, Dyrektywa o niektérych prawach akcjonariuszy i jej konsekwencje dla spélek publicznych,
HUK — Czasopismo Kwartalne Catego Prawa Handlowego, Upadtosciowego oraz Rynku Kapitatowego, No.
4(6) 2008, p. 486; K. Grabowski, Dyrektywa o prawach akcjonariuszy. Studium tworzenia prawa i przewodnik
po dyrektywie, Krakow-Warszawa 2014, Oficyna Allerhanda, pp. 205-206, 245-247

“® Directive 2007/36/EC..., ibid., motive 12
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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”?'. 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®®. 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®.

2 The Warsaw Stock Exchange Rules. Text according to legal condition at 1 January 2016,
WWW gpw.pl/pub/files/PDF/regulacje/rules-wse.pdf (2.05.2016), § 29(3)

8 Commission Recommendation of 9 April 2014 on the quality of corporate governance reporting (‘comply or
explain’) (2014/208/EU). OJ L 109, 12.4.2014, p.43
 Corporate Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in Europe. An initiative of ecoDa,
ecoDa, Brussels 2010
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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®. 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®!, 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®? that

% Directive 2005/29/EC of the European Parliament and of the Council of 11 May 2005 concerning unfair
business-to-consumer commercial practices in the internal market and amending Council Directive 84/ 450/
EEC, Directives 97/ 7/ EC, 98/ 27/ EC and2002/ 65/ EC of the European Parliament and of the Council and
Regulation (EC) No2006/ 2004 of the European Parliament and of the Council. OJ L 149, 11.6.2005, p. 22
$1Kkanon Dobrych Praktyk Rynku Finansowego, rf.gov.pl/z-

pracbiura/Kanon_Dobrych_Praktyk Rynku_Finansowego_442 (2.05.2016)

%2 Commission Recommendation of 14 December 2004 fostering an appropriate regime for the remuneration of
directors of listed companies (2004/913/EC). OJ L 385, 29.12.2004, p. 55; Commission Recommendation of 15
February 2005 on the role of non-executive or supervisory directors of listed companies and on the committees
of the (supervisory) board (2005/162/EC). OJ L 52, 25.2.2005, p. 51; Commission Recommendation of 30 April
2009 on remuneration policies in the financial services sector (2009/384/EC). OJ L 120, 15.5.2009, p. 22;
Commission Recommendation of 30 April 2009 complementing Recommendations 2004/913/EC and
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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®® is about a remuneration regime of directors in listed companies; the second
one® about specific tasks of board in listed companies; and the third one®® about specific
remuneration policies in the financial sector. The fourth recommendation® 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®, 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 "%,

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

2005/162/EC as regards the regime for the remuneration of directors of listed companies (2009/385/EC). OJ L

120, 15.5.2009, p. 28

% Commission Recommendation of 14 December 2004..., ibid.

% Commission Recommendation of 15 February 2005..., ibid.

% Commission Recommendation of 30 April 2009 on remuneration policies..., ibid.

% Commission Recommendation of 30 April 2009 complementing Recommendations..., ibid.

8 Green Paper: Corporate governance in financial institutions and remuneration policies.

3(éOM(ZOlO) 284 final, ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/com2010_ 284 en.pdf (2.05.2016)
Idem, p. 4
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area] or pursuant to legislation [hard law area] "**. 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*. 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.

¥ Commission Recommendation of 15 February 2005..., ibid., motive 4
“  Green Paper: The EU corporate governance framework. COM(2011) 164 final.,
ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/com2011-164_en.pdf (2.05.2016)
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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*. 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®’, reconstructed lately in
cooperation with G20*, should also be situated in this sphere together with another important
document that supplements the Principles with methodology for assessing their
implementation**. 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

* Code of Good Practices of Institutional Investors, IZFiA and IGTE, www.izfa.pl/en/15,chambers-
documents.html (2.05.2016)

“2 OECD Principles of Corporate Governance, OECD 2004

*¥ G20/OECD Principles of Corporate Governance, OECD 2015

* Methodology for Assessing the Implementation of the OECD Principles of Corporate Governance, OECD
2007
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their achievements™*. 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*® 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*’ 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*®. 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

** Idem, p. 74

“®'S. Y. L. Cheung, Report on the HKIoD Corporate Governance Score-card 2006, The Hong Kong Institute of
Directors, Hong Kong 2007

*" OECD Principles of Corporate Governance..., ibid.

8 Y. L. Cheung, Th. Connely, P. Limpaphayom, P.Jiang, Corporate Governance and Stock Return in Hong
Kong: Carrots or Sticks?, www.oecd.org/dataoecd/54/23/40845026.pdf (2.05.2016)
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2. Investors reward low-CGlI (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:

e 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

e 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

e 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: “Lad korporacyjny”49. The Polish word “Lad” 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: Przyczyna ostatniego kryzysu finansowego byto naduzycie zaufania
przez instytucje finansowe. W niniejszym artykule przedstawiony zostal zatem
holistyczny model, w ktorym etyka biznesu i regulacje prawne wzajemnie si¢
dopetniaja, sprzyjajac osiggnieciu rownowagi pomiedzy prawem i etyka, stanowiacej
podstawe stabilnego rozwoju w oparciu o wzajemne zaufanie. Autor omawia relacje
pomigdzy etyka biznesu i wybranymi teoriami tadu korporacyjnego, a nastgpnie
szkicuje kwadrat prawno-regulacyjny, w ktorym zanurzony jest rynek finansowy ze
swoimi regulacjami zgrupowanymi w czterech naktadajacych si¢ sektorach prawa
rynku finansowego, prawa spotek, zasad dobrych praktyk 1 zasad tadu
korporacyjnego. Interakcje pomiedzy tymi sektorami prowadza do uksztaltowania si¢
wewnetrzne] sfery integracji, w ktorej te wszystkie obszary harmonicznie sig¢
przenikajg. Autor nastepnie zadaje pytanie, czy mozna zmierzy¢ zaufanie, po czym
przedstawia mozliwe rozwigzanie tej kwestii, w oparciu o badania przedstawione
przez Hong Kong Institute of Directors. W podsumowaniu autor przedstawia
koncepcje ,,corporate harmony”, czyli tadu korporacyjnego rozumianego mozliwie jak
najszerzej.

Stowa kluczowe: fad korporacyjny, corporate harmony, etyka biznesu, zaufanie, rynek
finansowy, instytucje finansowe

References

1. S.Y.L.Cheung, Report on the HKloD Corporate Governance Score-card 2006, The
Hong Kong Institute of Directors, Hong Kong 2007

2. Y. L. Cheung, Th. Connely, P. Limpaphayom, P. Jiang, Corporate Governance and Stock
Return in Hong Kong: Carrots or Sticks?, www.oecd.org/dataoecd/54/23/40845026.pdf
(2.05.2016)

3. Code of Good Practices of Institutional Investors, IZFIA and IGTE,
www.izfa.pl/en/15,chambers-documents.html (2.05.2016)

*9 «¢ ad” should be pronounced something like “wad” or “wa:d”

44



10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

Commission Recommendation of 14 December 2004 fostering an appropriate regime for
the remuneration of directors of listed companies (2004/913/EC). OJ L 385, 29.12.2004,
p. 95

Commission Recommendation of 15 February 2005 on the role of non-executive or
supervisory directors of listed companies and on the committees of the (supervisory)
board (2005/162/EC). OJ L 52, 25.2.2005, p. 51

Commission Recommendation of 30 April 2009 on remuneration policies in the financial
services sector (2009/384/EC). OJ L 120, 15.5.2009, p. 22

Commission Recommendation of 30 April 2009 complementing Recommendations
2004/913/EC and 2005/162/EC as regards the regime for the remuneration of directors
of listed companies (2009/385/EC). OJ L 120, 15.5.2009, p. 28

Commission Recommendation of 9 April 2014 on the quality of corporate governance
reporting (‘comply or explain’) (2014/208/EU). OJ L 109, 12.4.2014, p.43

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

Corporate Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in Europe. An
initiative of ecoDa, ecoDa, Brussels 2010

Directive 2005/29/EC of the European Parliament and of the Council of 11 May 2005
concerning unfair business-to-consumer commercial practices in the internal market and
amending Council Directive 84/ 450/ EEC, Directives 97/ 7/ EC, 98/ 27/ EC and2002/
65/ EC of the European Parliament and of the Council and Regulation (EC) No2006/
2004 of the European Parliament and of the Council. OJ L 149, 11.6.2005, p. 22
Directive 2007/36/EC of the European Parliament and of the Council of 11 July 2007 on
the exercise of certain rights of shareholders in listed companies. OJ L 184, 14.7.2007, p.
17

L. Donaldson, J. H. Davis, Stewardship Theory or Agency Theory: CEO Governance and
Shareholder Returns. Australian Journal of Management, 1991, Vol. 16 No. 1, pp. 49-64
G20/OECD Principles of Corporate Governance, OECD 2015

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 |1, 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

45



17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24,

25.

26.

27.

28.

K. Grabowski, Dyrektywa o niektorych prawach akcjonariuszy i jej konsekwencje dla
spotek publicznych, HUK — Czasopismo Kwartalne Calego Prawa Handlowego,
Upadtosciowego oraz Rynku Kapitalowego, No. 4(6) 2008, pp. 481-550

K. Grabowski, Dyrektywa o prawach akcjonariuszy. Studium tworzenia prawa i
przewodnik po dyrektywie, Krakow-Warszawa 2014, Oficyna Allerhanda

K. Grabowski, £ad korporacyjny in statu nascendi, Przeglad Corporate Governance, NO.
4(8) 2006, pp. 57-62

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

Green Paper: Corporate governance in financial institutions and remuneration policies.
COM(2010) 284 final,
ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/com2010_284 en.pdf (2.05.2016)
Green Paper: The EU corporate governance framework. COM(2011) 164 final.,
ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/com2011-164_en.pdf (2.05.2016)
Kanon Dobrych Praktyk Rynku Finansowego, rf.gov.pl/z-prac-
biura/Kanon_Dobrych_Praktyk Rynku_ Finansowego 442 (2.05.2016)

Methodology for Assessing the Implementation of the OECD Principles of Corporate
Governance, OECD 2007

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

OECD Principles of Corporate Governance, OECD 2004

OECD Strategic Response to the Financial and Economic Crisis: Contributions to the
Global Effort, OECD 2009

The Warsaw Stock Exchange Rules. Text according to legal condition at 1 January 2016,
www.gpw.pl/pub/files/PDF/regulacje/rules-wse.pdf (2.05.2016)

46



Zalety i wady testow warunkow skrajnych
w bankowosci

mgr Marek Lewandowski
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Streszczenie: Praca ma na celu przedstawienie zalet i wad systemu stres testow
przeprowadzanych w sektorze bankowym ze zwrdceniem szczegélnej uwagi na
ochrong przed zagrozeniami wynikajgcymi z globalizacji rynkéw finansowych.
Systemy stres testow mimo dynamicznego rozwoju w ostatniej dekadzie wymagaja
dalszego prowadzenia badan naukowych oraz rozwoju w celu ochrony bankow przed
zagrozeniami ze strony rynkéw finansowych i skutkami nastepnych kryzysow, nie
tylko bankowych. Praca przedstawia porownanie przeprowadzanych stres testow oraz
zaznacza podstawowe zalety i niedogodnos$ci przeprowadzanych testéw warunkow
skrajnych. Wkladem publikacji do dyskusji jest wskazanie obszaréw wymagajacych
usprawnienia lub poprawy w systemach stres testow dla sektora bankowego.

Stowa kluczowe: stres testy, system finansowy, banki, stabilno$¢ finansowa

Wstep

Przedstawiona publikacja ma na celu wykazanie glownych zalet i wad dla wprowadzonego
systemu stres testOw do dziatalno$ci bankowej. Glownym pytaniem jest, czy obecnie
rozwijany system stabilizacji sektora bankowego w postaci mechanizmu wczesnego
ostrzegania opartego na systemach stres testow bedzie odpowiednim zabezpieczeniem przed
nastepnymi kryzysami finansowymi. Cele szczegdétowe pracy koncentrujg si¢ na wykazaniu
gléwnych zalet i wad w metodologicznych zatozeniach testéw warunkow skrajnych. Ze
wzgledu na teoretyczny charakter problemu metodologia badawcza zastosowana w publikacji
oparta jest na przegladzie literatury prac teoretycznych oraz analizie rekomendacji i raportéw

opublikowanych przez instytucje nadzorujace rynki finansowe.

Ostatni cykl rozwoju sektora bankowego od konca lat 80-tych ubieglego wieku zaznaczyt si¢
niespotykanym wzrostem przeptywdéw finansowych gldéwnie migdzy krajami rozwinigtymi
gospodarczo a regionami, ktore wkraczaly na drogg¢ przemian gospodarczych. Do momentu
kiedy wzrost przeplywow kapitalowych korespondowat ze wzrostem ekonomicznym nie

stanowito to zagrozenia dla rynkéw finansowych dziatajacych przy postepujacej globalizacji.
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Dotychczasowe kryzysy finansowe ujawniaty si¢ w sytuacjach koncentracji aktywnosci akcji
kredytowej w wybranych sektorach gospodarki: sektor paliwowy, nieruchomos$ci lub
przedsiebiorstw nowych technologii. Cechg charakterystyczng obszarow gospodarki
generujacych kryzys byl wyzszy wzrost inwestycji w poréwnaniu do tego samego okresu

wzrostu catej gospodarki.

Ostatni kryzys bankow w USA i Europie miat podstawy w postepujacej deregulacji oraz
liberalizacji przepisow dla systemoéw finansowych poszczegdlnych panstwach wraz ze
wzrostem konkurencji wewnatrz sektora finansowego. Wymienione czynniki zagrozenia
w sektorze bankowym nie sg wszystkimi ale jednymi z wazniejszych, ktore przyczynity si¢ do
kryzysu systemu finansowego 1 sektora bankowego. Globalizacja wraz ze wzrostem rynkéw
finansowych spowodowata w tym samym czasie problem nadzoru finansowego nad
transgranicznymi instytucjami finansowymi. Kontrolowanie ryzyka systemowego oraz
prowadzenie interwencji przez instytucje nadzorujace, spotykato si¢ z nowymi problemami
niespotykanymi w dotychczasowej dziatalnosci organéw odpowiedzialnych za stabilnos¢
systemu finansowego. Utrata mozliwosci kontrolowania i regulowania aktywnos$ci glownych
uczestnikow rynkow finansowych w operacjach migdzykontynentalnych ograniczyto
mozliwo$¢ kontrolowania ryzyka Ssystemowego®. Konglomeraty finansowe w czasie
ostatniego kryzysu finansowego ujawnily podatnos¢ na gwaltowny spadek wartosci
posiadanych aktywow oraz mata odpornos¢ na efekt zarazania kryzysem. Konsekwencja
zawodnosci mechanizmow regulacyjnych byly koszty poniesione przez podatnikow w celu
ratowania zagrozonych bankructwem systemow bankowych (Irlandia, Hiszpania, Portugalia,
Cypr). Dlatego jednym z mozliwych rozwigzan zapewnienia stabilno$ci finansowej w

sektorze bankowym jest wprowadzenie systemu stres testow.

Rodzaje stres testow

Od konca XX wieku, wykorzystanie stres testow przez instytucje finansowe oraz organy
nadzorujace ciggle zyskuje na znaczeniu. Jest to narzgdzie do pomiaru wptywu zagrozenia na
instytucje finansowe lub system finansowy przez ekstremalne ale mozliwe do zaistnienia
wydarzenia w finansowo-ekonomicznym otoczeniu. Stres test jest narzgdziem wykraczajacym

poza standardowy pomiar ryzyka.

% Ryzyko systemowe - procykliczno$é oraz ryzyko koncentracji zagrozen
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Metody przeprowadzania stres testow moga zosta¢ przedstawione w dwoch glownych
kierunkach; ze wzgledu na skal¢ prowadzenia stres testow wyrdzniane sg testy w skali mikro
oraz makro. Natomiast z powodu kierunku prowadzenia testow, metody dzielg si¢ na bottom-
up51 oraz top-downsz. Gltowna roznica miedzy stres testem w skali mikro 1 makro polega na
potaczeniu poszczegdlnych czynnikow ryzyka z pojedynczymi instytucjami finansowymi
jako czg$¢ systemu finansowego narazonego na zagrozenia. W przeciwienstwie do stres
testow w skali makro, ktore sa stosowane przez banki centralne lub organy nadzorujace w
celu oszacowania wplywu zagrozenia na caly system finansowy. Jest to glowne
zréznicowanie w stosowaniu stres testow w skali mikro oraz klasycznym zastosowaniu makro
stres testow. Nastepnym kryterium poréwnania stres testow ze wzgledu na charakter poziomu
pofaczenia wpltywu czynnikow ryzyka na instytucje finansowe jest pordwnanie metod
bottom-up oraz top-down. Przedstawiona skrocona charakterystyka odnosi si¢ do wszystkich
rodzajow ryzyka oraz przedmiotdw stres testow. Jednakze nalezy pamigtac, ze przedstawione
metody sg mniej dedykowane do ryzyka plynnosci ze wzgledu na brak mechanizmu efektu

zwrotnego.
Mikro stres test

Mikro stres testy spotykaja si¢ z rosngcym uznaniem jako wazne narzedzie w zarzadzaniu
ryzykiem w instytucjach finansowych. Mikro stres testy sag wykorzystywane do zarzadzania
ryzykiem portfelowym, ustalania granicznych wartosci ryzyka oraz planowania wymagan
kapitalowych przez instytucje finansowe. Podmioty nadzoru finansowego promuja mikro
stres testy jako oczekiwane narzedzie dla zarzadzania ryzykiem w instytucjach finansowych.
Stres testy dla ryzyka kredytowego sa dedykowane do odzwierciedlenia skrajnych warunkow
dla prawdopodobienstwa wystgpienia straty z tytutu ryzyka kredytowego dla rozpoznania
spodziewanego niekorzystnego wpltywu przy zmianach otoczenia ekonomicznego oraz
zwigzane z tym zapotrzebowanie na kapitaty wtasne bankéw. Rekomendacja Basel 11> zaleca
dla bankow wykorzystanie rygorystycznych testow warunkow skrajnych dla identyfikacji
mozliwych niekorzystnych scenariuszy wydarzen lub zmian w otoczeniu ekonomicznym
mogacych mie¢ znaczacy wplyw na zmiang profilu ryzyka w portfelach kredytowych lub

powodowac koniecznos$¢ dostosowania wymogow kapitatowych.

%! Testy prowadzone od dotu do gory

52 Testy prowadzone od gory do dohu

% Van den End J.W., Liquidity Stress-Tester: A macro model for stress-testing banks’ liquidity risk, DNB
Working Paper No. 175/ May 2008

> Basel Committee on Banking Supervision, Basel II: International Convergence of Capital Measurement and
Capital Standards: A Revised Framework, BCBS, June 2006
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Stres testy plynnos$ci sg mniej stosowane przez banki lecz w okresie po 2007 roku zaczynaja
w coraz wickszym stopniu zyskiwa¢ na znaczeniu. W 2008 roku BCBS® opublikowat
wytyczne odnosnie do zalecen dla bankéw do przeprowadzania wewnetrznych stres testow
ptynnosci oraz identyfikacji zapotrzebowania dla bufora ptynnosciowego i dopasowania

terminowego aktywow i pasywow banku.

Instytucje finansowe majg mozliwo$¢ wykorzystania mikro stres testow jako narzedzie do
przeprowadzania analizy wrazliwos$ci jednoczynnikowej, wieloczynnikowej lub jako
symulacje scenariusza wydarzen. Warunkiem niezb¢dnym do okreslenia wplywu przez jeden
czynnik ryzyka jest zastosowanie stabilnych pozostatych parametrow zastosowanych
w modelu oraz znajomo$¢ czynnika korelacji 1 zakresu zmiennos$ci wszystkich
rozpatrywanych parametrow. Dla pelnego zrozumienia zjawiska testy warunkow skrajnych
powinny by¢ zawsze skoncentrowane na specyficznych czynnikach ryzyka najbardziej
zagrazajacych dla danego banku lub ekspozycji portfela kredytowego na mozliwe zagrozenia.
Podsumowujac przedstawiana metoda mikro stres testow jest glownie badaniem pojedynczej

instytucji finansowej, jednak w oparciu o subiektywne zatozenia.
Makro stres test buttom-up

Makro stres testy sa przeprowadzane przez banki centralne oraz organy nadzorujace dla
pomiaru zalezno$ci migdzy makroekonomicznymi czynnikami a oddziatywaniem tych
zagrozen dla pojedynczej instytucji finansowej lub catego sektora ﬁnansowegose. W praktyce
makro testy warunkoéw skrajnych staly si¢ integralna czescig Financial System Assessment
Program, promowanego przez IMF>’. W wielu krajach organy nadzorujace™ stosuja bottom-
up stres testy, jako regularne narzedzie badajace odpornosci systemy finansowego na czynniki
zagrozenia. W tym zastosowaniu bank centralny lub regulator rynku finansowego ustala
niekorzystny scenariusz wydarzen, ktory jest implementowany do wewnetrznych testow
pojedynczych instytucji finansowych w ich wewngtrznych modelach prognostycznych.
Budowa scenariusza niekorzystnych wydarzeh w buttom-up stres testach moze by¢
przeprowadzona na kilka sposobow, bardzo czesto jest prowadzona w oparciu o model ze
zmiennymi makroekonomicznymi pochodzacymi z banku centralnego. Dla pelnego

zrozumienia scenariuszy niekorzystnych wydarzen jeden ze scenariuszy powinien

% Basel Committee on Banking Supervision, Liquidity Risk: Management and Supervisory Challenges, BCBS,
February 2008

*® European Central Bank, Macro Stress-Testing Practices, Financial Stability Review, ECB, June 2006

> International Monetary Fund — Miedzynarodowy Fundusz Walutowy

%% Komisja Nadzoru Finansowego w Polsce
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przedstawia¢ realizacje czynnikdw zagrozen w ekstremalnie niekorzystnym zestawieniu
czynnikow ryzyka, ktore moga oddzialywaé na pojedyncze, systemowo wazne instytucje
finansowe lub na caly system finansowy. Najwigksza grupa bottom-up stres testow
nastawiona jest na testy ryzyka kredytowego, jako gtowne zagrozenie dla bankow. Stres test
bottom-up wykorzystuje wieloletnic scenariusze zawierajagce odzwierciedlenie cykli
ekonomicznych wraz z okresami ozywienia gospodarczego i recesji, ktore sa gtownymi
nos$nikami ryzyka kredytowego. Natomiast ryzyko rynkowe jest testowane w krotszym
horyzoncie czasowym. Scenariusze niekorzystnych wydarzen powinny by¢ zorientowane na
dochodowos$¢ banku, jako zabezpieczenie przysziego bufora kapitalu do absorbowania
szokéw ekonomicznych. Bezposrednie polaczenie makroekonomicznych czynnikéw ryzyka
z mikroekonomicznymi uwarunkowaniami modelu stres testow jak indywidualny profil
ryzyka kredytowego i rynkowego banku dobrze odzwierciedlaja zagrozenia zapewniajac
precyzyjny wkiad w cate wyniki stres testow. Koncowym etapem procesu stres testow
bottom-up jest agregacja wynikow pochodzacych z pojedynczych instytucji finansowych do
poziomu calego sektora finansowego. Zagregowany wynik pozwala wnioskowac
o odpornosci sektora na niekorzystne wydarzenia ekonomiczne oraz ekstremalne czynniki
mogace zdestabilizowaé sektor finansowy. Ocena zagrozenia ze strony efektu zarazania oraz

ryzyka koncentracji nie jest przedmiotem stres testow bottom-up.
Makro stres test top-down

Makro stres test top-down jest przeprowadzany przez banki centralne lub instytucje
nadzorujace rynki finansowe symulujac wplyw niekorzystnych czynnikéw ekonomicznych na
banki lub sektor finansowy we wlasnych wewnegtrznych modelach ekonometrycznych.
W porownaniu do stres testu bottom-up, wykorzystanie wewnetrznego modelu np. banku
centralnego do symulacji rezultatu umozliwia poroéwnywalno$¢ wynikéw pomiedzy
instytucjami nadzorujacymi oraz zwigksza elastyczno$¢ prowadzenia badania na
implementacje roznych scenariuszy wydarzen. Dodatkowo wigkszos¢ modeli jest takze
wykorzystywana do identyfikacji efektu zwrotnego na wyniki stres testow. Zidentyfikowanie
wielu czynnikéw ryzyka w sektorze bankowym, przetozylo si¢ na rdéznorodno$¢ metod
modelowania wplywu niekorzystnych wydarzen ekonomicznych. Ze wzgledu na liczbg
etapOw Ww procesie przeprowadzania stres testow top-down, procedury moga zostaé
podzielone na dwie glowne metody. Uproszczony model, ktory taczy zmienne
makroekonomiczne z mikroczynnikami ryzyka, glownie dla ryzyka kredytowego.

Zintegrowany model laczacy zmienne makroekonomiczne z mikroczynnikami ryzyka
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kredytowego, dodatkowo uwzgl¢dniajacy ryzyko rynkowe, ptynnosci i stopy procentowej
oraz wplyw efektu zwrotnego na sektor finansowy. W wielu przypadkach model
makroekonomiczny nie zawiera zmiennych finansowych z sektora bankowego dlatego
w badaniu czesto jest wykorzystywany dodatkowy model®® zawierajacy potaczenie wptywy
miedzy zmiennymi ekonomicznymi a zmiennymi dla sektora finansowego. Bardzo czesto
model jest zredukowany do modelu ryzyka kredytowego, ktory estymuje wptyw czynnikow

zewngtrznych na jako$¢ aktywow bankowych.

Model ryzyka kredytowego najczgséciej nie uwzglednia efektu zwrotnego, taczacego ryzyko
kredytowe ze zmiennymi makroekonomicznymi istotnie wplywajacymi na ekspozycje
bankowe w postaci zmiany nat¢zenia akcji kredytowych prowadzonych przez banki. Model
ztozony z roznych modeli czastkowych dostarcza strukturalne podejscie do symulowania
efektu zwrotnego w systemie finansowym. Ostatni kryzys finansowy kredytow hipotecznych
w USA wykazal konieczno$¢ zbadania czynnikow ryzyka w perspektywie systemowej,
integrujac z pojedynczym bankiem mozliwe zalezno$ci migdzy réznymi czynnikami ryzyka

oraz efektem zarazania kryzysem w systemie finansowym.

Wady i zalety stres testow

Zastosowanie mikro 1 makro stres testow caty czas wzrasta, determinujac wysokos$¢ kapitatow
wlasnych oraz okreslajac wielkos¢ bufora ptynnosciowego dla wielu instytucji finansowych.
Systemy stres testow sg bardzo duzym wktadem do aktywnego zarzadzania ryzykiem przez
banki oraz instytucje nadzorujace. Metody przeprowadzania stres testow sa caly czas
rozwijane. Stres test bottom-up w okresie po kryzysie finansowym lat 2007-2008 ewoluowat
jako narzedzie do zarzadzania kryzysem w zastosowaniu przez organy nadzorujace rynki
finansowe. Model stosowany w stres testach top-down zrealizowaty wazne udogodnienie w
wykazaniu zalezno$ci migdzy makroczynnikami a mikrozalezno$ciami w przypadku uzycia
niezagregowanych danych. Dodatkowo, rozwdj zintegrowanych modeli umozliwit
symulowanie efektu zwrotnego w sektorze przedsigbiorstw finansowych. Niestety
modelowanie efektu zwrotnego do realnej ekonomii pozostaje ciggle miejscem wymagajacym

znacznej poprawy oraz prowadzenia przysztych badan.

> Model satelitarny
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Oceniajgc wiarygodno$¢ stres testow na pierwszym miejscu nalezy zaznaczy¢ subiektywny
wybor  scenariuszy niekorzystnych wydarzen ekonomicznych, gdzie scenariusze
przedstawiaja tylko mozliwe niekorzystne wydarzenia otoczenia ekonomicznego inne niz
mozliwe w przysztosci. Ponadto dane statystyczne dotyczace wydarzen szokowych sg trudno
osiggalne oraz w przypadku wystgpienia takich wydarzen zmienia si¢ catkowicie korelacja
miedzy poszczegdlnymi czynnikami ryzyka z powodu zmiany charakterystyki postepowania
uczestnikow rynku finansowego oraz nieliniowej charakterystyce czynnikoéw ryzyka®.
Zdaniem M. Segoviano i Ch. Goodharta system stres testow jako nowe narzedzie
przeciwdziatania konsekwencjom kryzyséw powinien przewidywaé efekt zwrotny w sieci

wzajemnych powigzan finansowych.

Wyniki makro stres testow sa z zatozenia tylko rodzajem symulacji z powodu zastosowania
subiektywnego scenariusza wydarzen i uzywanej metody prognozowania ryzyka. Dlatego
wskazane jest tgczenie obydwu metod testow bottom-up oraz top-down. Obydwie metody
przeprowadzania stres testOow uzupelniaja si¢ Wwzajemnie W szacowaniu zagrozen,
umozliwiajac przeprowadzenie krzyzowej kontroli wynikéw oraz utatwiaja oszacowanie

marginesu btedu w otrzymanych wynikach.

M. Malecky i A. M. Podpiera®® wskazuja wazno$¢ problemu zastosowania w systemach stres
testOw dynamiczne] zmiany parametrOw w modelach testujacych reakcje bankow oraz
dokladng identyfikacje¢ odpowiedzi bankow na zagrozenie ze stronny czynnikow ryzyka.
Dynamiczna optymalizacja parametrow jest zgodna z teza rozwoju systemu stres testow
w kierunku globalnego rynku finansowego z bardzo skomplikowang strukturag wzajemnych

powiazan finansowych migdzy poszczegdlnymi bankami oraz czynnikami ryzyka.

Ostatni kryzys kredytow subprime odstonit wiele niedogodnos$ci zwigzanych z mikro stres
testami. Wigkszo$¢ testow w skali mikro bylo przeprowadzone w zalozeniu normalnych
warunkéw ekonomicznych przy zatozeniu braku wystgpowania ekstremalnych wydarzen.
Przyjete scenariusze wydarzen byly czgsto zbyt ostrozne i1 nie braly pod uwage zagrozenia
ryzyka plynnosci, ze strony rynkow finansowych oraz nowych instrumentow finansowych.
Dodatkowo ekspozycje bankéw na czynniki ryzyka nie byly testowane do poziomu
zagrozenia, z jakim faktycznie musiaty zmierzy¢ si¢ w czasie kryzysu. Rownolegle ujawnito

si¢ na wielu ptaszczyznach ryzyko koncentracji zagrozen w bankowosci. Przeciwdziatajac

% Segoviano M.A., Goodhart Ch., Banking Stability Measures, IMF Working Paper No. 09/4, January 2009
® Malecki M., Podpiera A.M., Macroprudential Stress-Testing Practices of Central Banks in Central and South
Eastern Europe An Overview and Challenges Ahead, The World Bank Policy Research Working Paper 5434
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zaistniatym btedom metodologicznym, Basel Committee opublikowal dodatkowe zalecenia
dla przeprowadzania stres testow w warunkach mikro przez banki®. Jednym z zalecen jest
zwigkszenie odpornosci bankéw na powigzania jakosci portfela kredytowego ze zmianami

cen na rynkach mieszkaniowych.

Zaletg stres testu bottom-up jest prezentacja obrazu zachowania si¢ pojedynczego banku,
dlatego odzwierciedla wiernie charakterystyki zagrozen. Jest to trudniejsze do osiggnigcia
w stres testach o podejsciu top-down. Waznym zadaniem dla regulatorow rynkow
finansowych jest przedstawienie jako$ciowej informacji o zalecanych dziataniach oraz efekcie
zwrotnym ujawnionym w przeprowadzonym stres tescie top-down. Niestety, odpowiedz na
efekt zwrotny jest skomplikowanym procesem przez fakt ze zachowanie bankéw
w niekorzystnych okoliczno$ciach ekonomicznych jest trudna do przewidzenia. Niemniej
jednak stres test bottom-up jest narzedziem przedstawiajagcym plan postepowania
w przypadku wystgpienia testowanego scenariusza, z tego powodu zmniejsza liczbe
niekorzystnych wydarzen szokowych mogacych stanowi¢ zaskoczenie dla instytucji
finansowych.

Niedogodnos$cia zintegrowanego modelu makro stres testow top-down jest zltozonosé
struktury modelu wymuszajaca wielo§¢ wzajemnych powigzan powodujac mniejsza
transparentnos$¢ otrzymanych wynikow. Z tego powodu modele mogg narusza¢ podstawowa
funkcje w makro stres testach jaka jest jednoznaczno$¢ wynikoéw, przejrzystos¢ i elastycznos¢
testow dla latwiejszego komunikowania otrzymanych rezultatow. W innej ocenie model
zintegrowany dostarcza kompletny obraz mozliwych zagrozen i oddziatywan ze strony
niekorzystnych wydarzen ekonomicznych, przez wykorzystanie wzajemnych powigzan
migdzy czynnikami ekonomicznymi obrazujagcymi kanaly przenoszenia ryzyka oraz efekt

zwrotny jako reakcja bankow na czynniki zagrozenia.

Metody odwroconych stres testow®® thumacza niekorzystne wyniki finansowe bankow na
scenariusz wydarzen ekonomicznych, jest to alternatywna metoda stosowana w stres testach.
Niedogodnoscig odwrdconych stres testow jest trudnos$¢ w zastosowaniu scenariuszy o wielu
czynnikach ryzyka. Jest to zwigzane z koniecznoscia uwzglednienia korelacji miedzy
poszczegblnymi czynnikami zagrozenia dla bankéw. Zbudowanie wieloczynnikowego

scenariusza na podstawie odwroconych stres testow moze powodowa¢ wiele komplikacji i nie

62 Basel Committee on Banking Supervision, Principles for Sound Stress Testing Practices and Supervision,
BCBS, May 2009
% Revers stress test [ang.]
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odzwierciedla¢ w prawidlowy sposéb zaleznosci miedzy wynikami a ustalonym

niekorzystnym scenariuszem wydarzen.

Zestawienie przeprowadzanych stres testOw w bankowos$ci wraz z zaznaczeniem

zidentyfikowanych zalet oraz wad zawarte jest w tabeli 1.

Tabela 1. Zalety i wady stres testow w bankowosci [Zrédto: Opracowanie wiasne]

Rodzaj stres testu Zalety Wady
Testy czynnikowe lub scenariusze Subiektywny wybor scenariuszy,
Wszystkie rodzaje stres testow wydarzen, przygotowanie bankow ograniczony dostep do danych
na mozliwe zagrozenia opisujacych kryzysy

Brak efektu zwrotnego, zbyt lekkie
scenariusze niekorzystnych
wydarzen

Test profilu ryzyka pojedynczego

Mikro stres test banku

Test makroekonomiczny na
poziomie pojedynczego banku,
wspolny scenariusz

Brak efektu zwrotnego,

Makro stres test buttom-up nieustandaryzowane modele stres

niekorzystnych wydarzen testow
Elastycznos¢ badania,
Makro stres test top-down uwzglqdnienie e’f’elftu zwrotneg(?, Zlozona kon.strukcj’a’ mode.l, )
poréwnywalno$¢ 1 kompletnosc zaburzona przejrzystos¢ wynikow

otrzymanych wynikow

Trudnos$¢ w przettumaczeniu
wynikoéw banku na niekorzystny
scenariusz ekonomiczny

Identyfikacja czynnikow o

Odwrocony stres test . .
najwigkszym zagrozeniu

Opierajac si¢ na przeprowadzonym poroOwnaniu zalet 1 wad stres testow konieczne jest
poszerzanie wiedzy odnosnie do konstrukcji systemu stres testow gwarantujgcych
zapewnianie odpornos$ci dla bankow na przyszte zagrozenia. Prowadzenie nowych badan jest
podyktowane cigglymi zmianami zachodzacymi na globalnych rynkach finansowych oraz
powstawaniem nowych zagrozen. Z przedstawionych powoddéw systemy stres testow
stosowane w bankowosci powinny zwraca¢ szczegdlng uwage na zagrozenia wynikajaca
z globalizacji rynkéw finansowych. Do zidentyfikowanych czynnikow ryzyka mozna
zaliczy¢; efekt zarazania kryzysem miedzy bankami, kanaly transmisji ryzyka,
skomplikowang sie¢ powigzan migdzybankowych, ktora generuje efekt domina oraz
oddzialywanie bankow na otoczenie ekonomiczne w postaci efektu zwrotnego w odpowiedzi

na czynniki ryzyka®*,

Przedstawiony problem odpowiedniego skonstruowania systemu stres testow staje si¢

szczegblnie istotnym w okoliczno$ciach luki nadzoru bankowego, ktory byt u podstaw

% Miedzynarodowe Bankructwa i Afery Bankowe, red. P. Masiukiewicza, Oficyna Wydawnicza SGH, wyd. II
(rozszerzone), Warszawa 2010
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wiekszosci kryzysow finansowych. Poniewaz dynamika zmian rynkéw finansowych
uniemozliwia w odpowiednio krdotkim czasie dostosowywaé wszystkie regulacje nadzorcze do
zaobserwowanych zagrozen, z tego powodu przeprowadzane stres testy powinny wykraczac
dalej niz proponowany obszar zagrozen, badajac odpornos¢ bankéw w  skrajnie

niekorzystnych sytuacja, ktore jeszcze nie byly odnotowane.

Podsumowanie

Przedstawiony problem odpowiedniego skonstruowania systemu stres testow staje si¢
szczegoblnie waznym w okoliczno$ciach luki nadzoru bankowego. Jest to widoczne w braku
ujednoliconych zasad przeprowadzania stres testow w poszczegélnych krajach Unii
Europejskiej. Dlatego przeprowadzane stres testy powinny sprawdzaé¢ odporno$é bankow w

skrajnie niekorzystnych sytuacja ktore jeszcze nie wystepowaty.

Globalizacja spowodowata dodatkowe czynniki ryzyka; efekt zarazania kryzysem, kanaly
transmisji ryzyka oraz efekt wzmacniania ryzyka. Narazajac inne banki na wzrost ekspozycji
kredytowej mimo braku bezposredniego powigzania migdzy zagrozonymi aktywami.
Kanatem transmisji ryzyka staje si¢ sfera gospodarki realnej przez oddziatywanie bankow na
czynniki makroekonomiczne. Sytuacja jest spowodowana wielkoscia obecnych
konglomeratow finansowych oraz zlozono$¢ sieci zalezno$ci miedzy instytucjami

finansowymi.

Inne obszary wymagajace znacznego rozwoju w systemach stres testow to: symulacja efektu
zarazania kryzysem ze strony bankow dzialajacych w innych krajach niz miejsce
przeprowadzania stres testu, efekt zwrotny w postaci zmniejszenia dostgpnosci zrodet
finansowania wynikajacy z odpowiedzi bankéw na wystepowanie ryzyka plynnosci.
Wskazane jest takze wiaczenie do systemow stres testow holdingéw ubezpieczeniowych oraz

inwestycyjnych.

Dodatkowo nalezy pamictaé, ze wyniki stres testow sg z zatozenia tylko rodzajem symulacji.
Dlatego wskazane jest laczenie obydwoch metod stres testow bottom-up oraz top-down
w zaleceniach przeprowadzania stres testow. Wymienione koncepcje prowadzenia stres
testow uzupetniajg si¢ wzajemnie w szacowaniu zagrozen, umozliwiajac przeprowadzenie
wzajemne] kontroli wynikéw oraz pomagaja oszacowa¢ margines btgdu w otrzymanych
symulacjach. Koniecznie powinien zosta¢ uwzgledniony efekt zwrotny w stres testach ryzyka

kredytowego, czynnik ten jest bardzo rzadko sygnalizowany w przegladach systemow stres
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testow. Testy warunkow skrajnych mimo dynamicznego rozwoju w ostatniej dekadzie
wymagajg jeszcze dalszego prowadzenia badan naukowych oraz rozwoju w celu ochrony
bankow przed zagrozeniami ze strony zglobalizowanych rynkow finansowych oraz skutkami
nastepnych kryzysow. W najwigkszym stopniu udoskonalone stres testy powinny zmniejszy¢

przyszte koszty spoteczne ponoszone w wyniku ratowania upadajacych bankow.

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: Waznym elementem nauk o zarzadzaniu jest tworzenie instrumentow
pomagajacych optymalizowa¢ 1 restrukturyzowaé¢ dziatalno$¢ przedsigbiorstwa.
Mnogos¢ dostgpnych narzedzi potrafi wprowadzi¢ w konfuzje, nie moéwiac o tym jak
fatwo pomina¢ nowo pojawiajace si¢ koncepcje i pomysty. W tym artykule zebrano
najwazniejsze koncepcje i instrumenty optymalizacji i restrukturyzacji w zarzadzaniu,
ktore rozwinety sie i1 przyjely w praktyce gospodarczej na przestrzeni ostatnich
kilkudziesi¢ciu lat.

Stowa kluczowe:Zarzadzanie, lean management, kaizen, just in time, outsourcing,
offshoring, agile management, restrukturyzacja, optymalizacja

1. Podzial instrumentow optymalizacji i restrukturyzacji w zarzadzaniu

Nauki o zarzadzaniu od poczatku opieraly si¢ o tworzenie technik pozwalajacych na
zwigkszenie wydajnosci 1 efektywnosci procesdow. W miare zwigkszania $wiadomosci
istnienia potrzeby przyjecia koncepcji zarzadzania przez przedsigbiorstwa zaczgto je coraz
bardziej formalizowa¢. Przykladem niech bedzie Toyota Production System, ktéry doktadnie
spisano 1 zacz¢to pdzniej implementowac na szerszg skale. Dato to impuls do budowania
nowych koncepcji na bazie juz istniejgcych. Na przestrzeni ostatnich kilkudziesigciu lat
praktyka zarzadzania wyksztalcita szereg instrumentéw stuzacych optymalizacji produkcji,
tudziez jej restrukturyzacji. Cze$¢ z nich bazowala na istniejacych koncepcjach 1 juz trwale
wpisata si¢ w glowny nurt rozwigzan stosowanych w biznesie. Natomiast inne wyksztatcity
si¢ organicznie — z potrzeb chwili czy specyfiki branzy i dopiero toruja sobie droge do
powszechnego uznania. Geneza powstania obu tych grup instrumentéw jest zdecydowanie
roznorodna, jednak celem wszystkich jest zawsze optymalizacja w celu zwigkszenia
wydajnosci. Stanowig one wszystkie manifestacje dazenia do realizacji prakseologicznej

zasady sprawnego dziatania.
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W niniejszym artykule dokonany zostat podziatl instrumentéw optymalizacji i restrukturyzacji

na dwie grupy wedle kryterium czasu ich powstania. Grupa pierwsza to koncepcje w chwili

obecnej mogace nosi¢ miano tradycyjnych i ugruntowanych:

kaizen, koncepcja po raz pierwszy opisana przez Masaaki Imai w 1986 roku,

lean management, spopularyzowana przez Jamesa WWomacka pod koniec lat 80. XX w.,
six sigma, opracowana przez Motorolg w 1987 roku,

just in time, koncepcja zastosowana po raz pierwszy w zaktadach Toyoty, przez
Kiichiro Toyode w latach 50. XX w., a spopularyzowana na zachodzie na poczatku lat
80. XX w.,

outsourcing, celnie zdefiniowany przez Henry’ego Forda w 1923 roku®, a jako
koncepcja zostala opisana w literaturze po raz pierwszy 1979 roku w odniesieniu do

procesu zakupu niemieckich projektow przez brytyjski przemyst motoryzacyjny.

(Amiti, 2004)

Druga grupa skupia koncepcje mtode, powstale stosunkowo niedawno — obecnie zdobywajace

popularno$¢, wystepujace w szeregu odmian, jeszcze szukajace wilasciwej definicji. Na te

grupe z kolei sktadajg sie:

offshoring, ktorej prekursorem byta firma General Electric w 1990 roku wyodrebniajac
ustlugi biznesowe z macierzystego przedsigbiorstwa,

cloud computing, ktoéra nabiera obecnie ksztaltu za sprawa dziatan firm takich jak
Alphabet (Google), Amazon czy Microsoft,

oraz agile management, majaca poczatki w 1991 roku jako efekt pracy grupy ekspertow

z think tanku lacocca Institute.

Kazda z nich zostanie w dalszej cz¢sci tekstu syntetycznie opisana poprzez przedstawienie

gléwnych zalozen i1 genezy powstania.

2. Tradycyjne instrumenty

Just in time

Magazynowanie zapasow materiatow niezbednych do produkcji generuje koszty. Z drugiej

strony ogranicza to ryzyko przestojow produkcji. Just-in-time powstalo w efekcie proby

% powiedzial wowczas ,.Jesli jest cos, czego nie potrafimy zrobi¢ wydajniej, taniej i lepiej niz konkurenci, nie
ma sensu, zeby$my to robili i powinni§my zatrudni¢ do wykonania tej pracy kogos, kto zrobi to lepiej niz my”.
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zminimalizowania obu tych kategorii jednoczes$nie. W praktyce oznacza to dazenie do
zerowych stanéw magazynowych (Hutchins, 1999). Okazuje si¢, ze przy sprawnym
zorganizowaniu logistycznym, dywersyfikacji dostawcow mozna osiggnacé efekt w postaci
braku koniecznoSci posiadania znacznej — W tradycyjnym rozumieniu — przestrzeni

magazynowej.

Rozwoj tego narzedzia nie zatrzymat si¢ na osiggnieciu sukcesu w kwestii minimalizacji
kosztow skladowania materiatbw produkcyjnych. W rzeczywistosci just-in-time dato sig¢
zastosowac o wiele odwazniej mnozac osiggane korzysci do catego tancucha dostaw, a nawet
w stosunku do wihasnych dostaw gotowych produktéow do odbiorcow. Swietnym przyktadem
realizacji tej koncepcji jest firma Apple z Cupertino w Kaliforni, ktora w koncowce lat
dziewieédziesiatych utrzymywata zapasy wystarczajace na 90 dni (Helft, 2011). W 1998 roku
Timothy Cook objat kontrole nad tancuchem dostaw i kontaktami z dostawcami. W ciggu
roku wysitki polegajace na eliminacji niesolidnych dostawcow oraz twardym negocjowaniu
harmonogramu dostaw poskutkowaly redukcja zalegania towaréw w magazynie do 28 dni.
Rok pdzniej byty to juz dwa dni (Pijanowski, 2016). Obecnie gotowe produkty Apple
sktadane w chinskich fabrykach nie czekaja dluzej niz jeden dzien na to, by zostaly wystane
w $wiat. W podobnym okresie, a nawet wczesniej just-in-time zaczety stosowaé inne firmy

technologiczne czy motoryzacyjne takie jak Canon, General Motors, Dell.

Just-in-time nie powinno by¢ postrzegane jako koncepcja — raczej jako cel do osiggnigcia
(Hutchins, 1999). Drogi do jego osiagni¢cia beda rézne dla kazdego przedsiebiorstwa
i wynikaja ze specyfiki dziatalno$ci przedsigbiorstwa. Odréznia to just-in-time od

przyktadowo kaizen, ktore jasno definiuje sposoby postepowania.
Kaizen

Ciagle doskonalenie oraz zmiana ku lepszemu — te dwa okreslenia bardzo dobrze oddaja
ducha koncepcji kaizen. Literatura definiuje kaizen jako ,,japonskie okreslenie na nieustanne
doskonalenie angazujace 1 dotyczace wszystkich — menazeréw i pracownikow produkcyjnych.
W  $rodowisku produkcyjnym kaizen odnosi si¢ do odnajdywanie 1 eliminowanie

marnotrawstwa w pracy maszyn, ludzi oraz metodach produkcji” (Cox, Blackstone, 1998).

Przy okazji kaizen warto si¢ pochyli¢ na chwilg nad marnotrawstwem — czyli z japonskiego
Muda. Wszystko, co nie generuje wartosci jest marnotrawstwem. Kryterium wartosci jest
o tyle trafne, ze tatwo je przetozy¢ na zasady ekonomii. Zaktadajac, ze istnieje konkurencja na

rynku, klient, ktory ma kupi¢ produkt zdecyduje si¢ na t¢ ofertg, ktora charakteryzuje si¢
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najwyzsza jakoscig, najnizsza ceng i najkrotszym czasem realizacji. W tym sensie taki klient
ptaci za warto$§¢. Zmieniajagc punkt widzenia — na producenta, sytuacja staje si¢ nieco
odwrotna. Producent de facto ptaci za marnotrawstwo — bowiem zmuszony jest ponies¢
koszty wykraczajagce poza minimum niezb¢dne do wytworzenia wartosci sktaniajacej klienta
do zakupu. (Miller, 2014). Koszty te mogg mie¢ posta¢ migdzy innymi inwestycji w ludzi,

kapital, powierzchni¢ magazynowa czy produkcyjna.

Kaizen jako narzgdzie optymalizacji 1 restrukturyzacji w przedsigbiorstwie stara si¢
odpowiedzie¢ na problem marnotrawstwa poprzez organizowanie warsztatow kaizen.
Warsztaty takie powinny odbywac si¢ w statych, mozliwie czestych interwatach — najlepiej co
kilka dni — i powinny dotyczy¢ kazdego pracownika na kazdym szczeblu organizacji. Podczas
warsztatow uczestnicy zglaszaja zauwazone przypadki marnotrawstwa i moga zasugerowac
konieczne zmiany. Moga to by¢ nawet najdrobniejsze rzeczy takie jak zamiana kolejnosci
pojemnikow ze Srubami na stanowisku pracy — kaizen polega na matych usprawnieniach,
dokonywanych nieustannie i sukcesywnie prowadzacych do skumulowanego efektu w postaci
zwigkszenia wydajnosci, czyli redukcji mudy. Niezwykle istotne przy tym jest to, ze efektem
stosowania kaizen w przedsigbiorstwie nie moze by¢ redukcja zatrudnienia. W przeciwnym
razie wdrozenie kaizen do organizacji nie przyniesie zadnych efektow, a wrecz moze
zniecheci¢ pracownikéw do podejmowania jakichkolwiek dziatan optymalizacyjnych.
Czestotliwos¢ 1 regularno$¢ warsztatow jest wyrazem pogladu, mowigcego, iz to, ze nie
dostrzegamy marnotrawstwa, wcale nie oznacza, ze go nie ma. Kaizen zaktada, ze w toku
systematycznosci i w odpowiednio dlugim terminie wszelkie marnotrawstwo zostanie

dostrzezone 1 wyeliminowane.

W praktyce kaizen przynosi wymierne dlugofalowe korzysci o czym $§wiadczy sukces Toyoty.
Firma chwali si¢, ze rocznie jej pracownicy zglaszaja ponad 1,5mln sugestii poprawek, a 95%

z nich jest wprowadzane w zycie (Miller, 2014).
Lean Management

Lean management, obok Six Sigma jest w USA jest najpopularniejszym pod wzgledem
wdrozen instrumentem restrukturyzacji (Arnheiter, 2005). Sama idea lean ma u podstaw
koncepcje Toyota Production System (TPS) opracowang przez Taiichi Ohno and Shigeo
Shingo (Inman, 1999), ktora z kolei inspirowana jest tym, co osiaggnat Henry Ford tworzac
linie montazowe przy masowe] produkcji samochodow — przede wszystkim redukcjg

niepotrzebnych czynnoséci. Lean management tgczy w sobie kilka innych koncepcji — m.in.

62



Just in Time i Kaizen — traktujac je jako narzedzia, ktore stosowane tgcznie pozwolg osiggngé

wzrost konkurencyjnosci.

Waznym elementem lean jest eliminowanie marnotrawstwa na kazdym etapie produkcji
1 zarzadzania. Marnotrawstwo stoi na przeszkodzie do osiggania lepszych wynikow,
a marnotrawi¢ mozna wszystko i na kazdym szczeblu organizacji — czas, zasoby, kapitat. By

zidentyfikowa¢ przypadki marnotrawienia lean wykorzystuje warsztaty kaizen.

W pogoni za osiggnigciem perfekcji w procesie produkcyjnym lean postuluje odejscie od
tradycyjnego formatu produkeji w seriach (batch production) na rzecz zblizania si¢ do modelu
produkcji na zamdéwienie (make to order) czyli de facto serii o wielkosci jeden (Arnheiter
2005). Daje to przewage nad tradycyjnym modelem w postaci mozliwosci natychmiastowej
reakcji przy wykryciu defektow lub koniecznosci modernizacji produktu miedzy seriami.
Naturalng konsekwencja takiej filozofii tworzenia produktow jest konieczno$¢ implementacji
koncepcji Just in Time zaréwno po stronie dostaw zasobow niezbednych do produkcji, jak
i po stronie wysylki gotowych wyrobow. Nie do$¢, ze zapewnia to elastyczno$¢ w stosunku

do zmienno$ci zaméwien, to minimalizuje marnotrawienie powierzchni magazynowe;.

Ponadto lean management przewiduje redukcj¢ zmiennosci w kazdym z obszaréw dziatania
przedsigbiorstwa. Niewazne czy jest to zmienno$¢ popytu, dostawcOw czy wymiarow
produktow miedzy seriami — przedsi¢biorstwo lean powinno dazy¢ do zminimalizowania
odchylen. Przykladowo odchylenia w czasie wykonywania zadan mozna minimalizowac
poprzez ustalenie S$cistych procedur ich wykonywania, a odchylenia w jakosci poprzez
wdrozenie koncepcji zero quality control (ZQC), ktora polega na tym, ze kazdy na biezaco
kontrole efekty swojej pracy.®

Podobnie jak w kaizen, lean ktadzie duzy nacisk na aspekt moralny restrukturyzacji — nie
powinna si¢ ona odbywac¢ kosztem redukcji zatrudnienia. Ma to tez logiczne wytlumaczenie.
Dhugofalowa skuteczno$¢ tego narzedzia opiera si¢ na stalym wudziale wszystkich
pracownikOw w procesie ulepszania. Trudno zatem oczekiwa¢ aktywnego uczestnictwa we

wdrozeniu kiedy moze ono prowadzi¢ do utraty zatrudnienia.
Six sigma

Branza technologiczna z roku na rok wytwarza coraz bardziej skomplikowane urzadzenia.

Kazde z nich sklada si¢ z setek lub wregcz tysigcy mniejszych komponentow, ktorych zgodna

% Wiccej w: (Shingo, 1986)
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wspotpraca sktada si¢ na w pelni sprawny produkt koncowy. Defekt lub awaria jednego
komponentu czegsto prowadzi do konieczno$ci naprawy urzadzenia w ramach gwarancji
i niezadowolenia klientéw, a jesli skala problemu staje si¢ masowa naraza to firme¢ na duze
straty. Taki wla$nie scenariusz zaistniat dla duzej liczby firm technologicznych w latach 80.
XX w.

W 1987 roku firma Motorola opracowata koncepcj¢ Six-sigma opierajac ja o dwa filary
w postaci total quality management (TQM) i wskaznika statystycznego six-sigma (szeSciu
odchylen standardowych) (Arnheiter 2005). Dotychczasowe standardy projektowania
komponentow zaktadaty akceptowalny odsetek czesci petnowarto$§ciowych mieszczacy sig¢
w zakresie trzech odchylen standardowych (three-sigma). Wobec uzywania znacznej liczby
komponentow w jednym urzadzeniu, prawdopodobienstwo tego, ze finalny produkt bedzie
wadliwy bylo nieakceptowalne. Stad zrodzit si¢ pomyst, by podnies¢ poprzeczke do poziomu
szesciu odchylen standardowych, co przektadato si¢ na maksimum 0,01% wadliwych
komponentow wobec 0,3% przy wczesniejszym podejsciu. Wage tej zmiany pozwala lepiej
uchwyci¢ przyktad produktu, ktory sktada si¢ z 1000 komponentéw, ktore Six-sigma okresla
jako okazje do defektu (opporurnities for defects — OFD). Dla takiego produktu, podejscie
three-sigma oznacza, ze tylko 5% finalnych produktow bedzie pozbawiona jakichkolwiek
wad. Pozostatle 95% bedzie posiadalo jakiego$ rodzaju defekt. Przy podej$ciu six-sigma
proporcje si¢ odwracajg. 90% wytworzonych gotowych produktow bedzie pozbawionych
jakichkolwiek wad. Dalsze zmniejszanie tolerancji dla defektow poszczegdlnych

komponentoéw pozwala jeszcze bardziej zwickszy¢ odsetek produktéw bez wad.

W 1999 roku firma Ford Motor Company jako pierwszy znaczacy producent samochodow
wdrozyta koncepcje Six-sigma. Przecietny samochod sktadal si¢ wtedy z 20000
komponentéw, co przy zachowaniu standardu six-sigma przektadato si¢ na jeden wadliwy
samochod na pigtnascie sprawnych. Co ciekawe, przy tak duzej liczby czesci sktadowych
obnizenie standardu do 5.5-sigma juz skutkowatoby juz okoto 50% odsetkiem wadliwych

pojazdéw (Truby, 2000).

Koncepcja six-sigma stawia na piedestale zadowolenie klienta, ktére wynika z zakupu
produktu o wysokiej jakosci. Odpowiedzialno$§¢ za zapewnienie takiego stanu rzeczy
spoczywa na wszystkich pracownikach przedsigbiorstwa i przejawia si¢ w zorientowaniu na
zadowolenie klienta oraz znaczacych inwestycjach w edukacje pracownikow z zakresu
statystyki, metod analizy przyczyn powstawania problemdéw oraz metod ich rozwigzywania
(Arnheiter 2005). Jednakze zadowolenie klienta to nie tylko kwestia zakupu towaru wysokiej
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jakosci. To takze kwestia dostepnosci samego produktu; sprawnosci jego dostawy; poziomu
obstugi posprzedazowej etc. Wedle koncepcji Six-sigma wyniki osiggane we wszystkich

obszarach réwnania zadowolenia klienta powinny by¢ mozliwie najlepsze.
Outsourcing

Outsourcing nie jest nowym zjawiskiem w gospodarce (Radto, 2011). Zlecanie niektérych
czynno$ci podwykonawcom istnieje od starozytno$ci. Nowoscia jest skala na jaka si¢ to
obecnie odbywa. ,,Outsourcingowac¢” mozna obecnie kazdy proces biznesowy — nawet
zarzadzanie firma. Outsourcing stosuja zwykte firmy, korporacje, samorzady a nawet
blogerzy (Santillano, 2016). Dobrym i czesto spotykanym przyktadem outsourcingu jest
zlecanie na zewnatrz ustug ksiegowych — szczegdlnie kiedy skala dziatalno$ci nie uzasadnia
utrzymywania etatowego ksiggowego, stad nierzadko bywa to oczywistym wyborem. Swoja
popularno$¢ zaczat zyskiwa¢ w latach 80. XX w. kiedy to nastepowala coraz silniejsza
specjalizacja proceséw produkcyjnych. Najwiekszy impuls do popularyzacji tego narzedzia
optymalizacji pojawil si¢ w latach 90. XX w. wraz z rozwojem nowych technologii
informacyjnych pozwalajacych na tanie magazynowanie i szybkie przesytanie danych. Od
tego momentu mozna stwierdzi¢, ze outsourcing stat za rewolucja w handlu ustugami. (Radto,

2011)

Literatura mowi o trzech falach, tudziez generacjach outsourcingu w gospodarce.

e Pierwsza dotyczy procesOw biznesowych, ktore firmy uwazaja za dalekie od ich
kluczowych kompetencji. Gléwng motywacja przedsigbiorstw jest redukcja kosztow
1 zatrudnienia. Obszary jakich to dotyczylo to gtownie ustugi ksiggowe, zarzadzanie
nieruchomos$ciami, ochrona, catering itp.

e Druga generacja outsouringu dotyczy przekazywania na zewnatrz procesow
zblizonych do kluczowych kompetencji firmy. Pojawita si¢ ona w potowie latach 80.
XX w., kiedy to rosnaca konkurencja i szybko zmieniajace si¢ oczekiwania klientow
wymusity taki model. Szczegolnie widoczne to bylo w przemysle samochodowym,
gdzie procesy dotyczace rozwoju nowych produktéw zaczeto zlecad
wyspecjalizowanym firmom projektowym. Podobnie branza farmaceutyczna —
z firmami takimi jak GlaxoSmithKline, Pfizer czy Bayer na czele — przestawita si¢ na
outsourcing w przypadku procesow dotyczacych badan i rozwoju. W przypadku
drugiej generacji outsourcingu zmienila si¢ tez gtowna motywacja przekazywania

proceséw na zewnatrz. W tym wypadku decydujacy wpltyw mialy czynniki takie jak
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dostep do unikalnych zasobow czy mozliwos$¢ przyspieszenia wprowadzania nowych

produktow na rynek.

Trzecia generacja dotyczy tylko czesci przedsiebiorstw i najczesciej dotyczy tych sektorow,
w ktorych konkurencja odbywa si¢ na jednolitej platformie technologicznej — np. poprzez
Internet. Charakteryzuje si¢ ona tym, ze przedsi¢biorstwa decyduja si¢ na outsourcing
procesow, ktore do tej pory byly postrzegane jako element ich kluczowych kompetencii.
Przyktadowo Amazon zdecydowal si¢ na outsourcing wszystkiego co dotyczy ich tancucha
dostaw, skupiajac si¢ na rozwoju autorskiego systemu e-commerce do obstugi i sktadania
zaméwien. Podobnie obecnie postepuja firmy odziezowe, ktore zamieniajg si¢ w biura
projektowe, a cata produkcje zlecaja podmiotom zewnetrznym. Ta generacja charakteryzuje
si¢ tym, ze firmy kooperujace ze sobg coraz bardziej zaciesniajg swoja wspolprace, w efekcie
tworzac sie¢ wzajemnych powigzan miedzy klientem a dostawcami ustug. Zaciera si¢ zatem

granica mi¢dzy poszczegdlnymi firmami, mimo ich oddzielnych bytéw prawnych.

3. Nowe instrumenty

Offshoring

Offshoring jest powigzany ze zjawiskiem outsourcingu. Tradycyjnie outsourcing odbywa si¢
na lokalnym lub krajowym rynku. W sytuacji kiedy nast¢puje outsourcing proceséw do
innego kraju, mozemy mowic o offshoringu. Wystepuja dwa jego rodzaje — captive offshoring
i offshore outsourcing (Oshri, 2015). Pierwszy z nich dotyczy sytuacji kiedy firma przenosi
proces biznesowy w catosci do innego kraju, ale podmiot dostarczajacy ustugi jest podmiotem
zaleznym, nalezacym w catosci do zlecajacej firmy. Takie sytuacje maja miejsce kiedy firma
chce redukowacé koszty, ale jednocze$nie mie¢ pelni¢ witadzy nad realizacja procesu.
O drugim rodzaju offshoringu mozemy moéwi¢ kiedy dostawca ustug jest firma zupeinie
niezalezng od klienta. Istnieje jeszcze jeden podtyp offshoringu, o ktorym méwimy kiedy

procesy sg przenoszone do sgsiedniego kraju — jest to wtedy nearshoring.

Motywacje stojace za decyzja o offshoringu sg podobne do tych dotyczacych outsourcingu,
przy czym w zwiazku z tym, ze mowa o przeniesieniu procesu poza granice kraju, to skala
przedsigwziecia naturalnie musi by¢ wieksza, co sprawia, ze mate firmy rzadko decydujg si¢
na t¢ forme¢ optymalizacji dziatalno$ci. Niemniej jednak dla przedsi¢biorstw korzystajacych
z offshoringu wazne jest to, ze zyskuja dostep do wczesniej niedostepnych zasobow

i technologii, ktérych opracowanie wewnatrz firmy byloby niemozliwe lub zbyt drogie;
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zwigkszaja swoja elastycznos¢ w zakresie ustalania wielkosci produkcji zarbwno w gore jak

1w dot; czy wreszcie to, ze obnizajg koszty swojego funkcjonowania.

Niemniej jednak offshoring to nie tylko zalety — wiaze si¢ z nim ryzyko przejawiajace si¢
w wielu postaciach. Tabela 1. przedstawia przyktadowe postaci ryzyka wg podziatu na ich
typy. Decydujac si¢ na offshoring przedsigbiorstwo powinno bra¢ je pod uwagg. Nie zawsze
jednak tak jest — ponad 46% przedsiebiorstw stosujacych offshoring nie jest nawet w stanie
udzieli¢ odpowiedzi na pytanie o wielko$¢ oszczednosci z tytutu zlecania realizacji procesow

poza ich macierzysty kraj.

Tabela 1. Ryzyko zwiazane z offshoringiem [Zrédto: Willcocks, L., & Lacity, M. (2006).
Global sourcing of business and IT services. Springer.]
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Cloud computing

Druga dekada XXI w. rozpoczeta si¢ pod znakiem chmur obliczeniowych. Coraz czesciej
oferowane sg ustugi w chmurze — jednak jest to rzecz na tyle nowa, ze wymaga wyjasnienia.
Tradycyjnie przedsiebiorstwa i osoby indywidualne korzystajac z komputeréw do swoich
wiasnych celow wykonywaty czynno$ci lokalnie, na wtasnym sprzecie. Niekiedy odbywato to
si¢ zdalnie poprzez Internet — ale co jest kluczowe nadal byla to jedna maszyna, w tym
wypadku serwer. Mozna zatem moéwi¢ o tradycyjnym modelu scentralizowanym. Wraz
z rozwojem technologii serwerowych i co za tym idzie spadkiem kosztow pojawity si¢ farmy
serwerowe skupiajace tysigce pojedynczych maszyn. Polaczenie ich w jedna sie¢ dato moc
obliczeniowa niedostgpna na indywidualnym poziomie. Z drugiej strony odbiorca na co dzien
nie potrzebuje takiej mocy obliczeniowej — sg jednak okazjonalnie sytuacje, w ktorych
potrzebna jest obrobka danych w sposob, ktory przekracza mozliwosci pojedynczej maszyny.
Wtedy pojawia si¢ zapotrzebowanie na dokonanie operacji w chmurze obliczeniowe;j.
Obecnie obserwuje sie, ze chmura stuzy juz nie tylko do obliczen, ale i do oferowania ustug,
ktore nie moglyby istnie¢ bez ogromne;j ilosci danych w niej dostepnych. Cloud computing
stat si¢ platforma, ktdra zmierza do taczenia danych, aplikacji ustug, ludzi 1 przedsigbiorstw

umozliwiajac dostep z kazdego miejsca poprzez internet (Sharma, 2015).

Dla przedsigbiorstwa probujacego zoptymalizowaé swoja dziatalno$¢ cloud computing
otwiera kilka mozliwosci:
e Zmniejszenie ryzyka bezpowrotnej utraty danych poprzez przechowywanie ich poza
faktycznym parkiem maszynowym przedsiebiorstwa;
e dostep do narzedzi przetwarzania danych, ktore bylyby zbyt drogie do wdrozenia we
wlasnym srodowisku IT;
e zwigkszenie dostepnosci danych w pracy zdalnej;
e zmniejszenie czasu 1 kosztow synchronizacji danych pomigdzy urzadzeniami
znajdujacymi si¢ w firmie;

e przeniesienie ryzyka awarii sprz¢tu na dostawce ustug w chmurze.

Przedsigbiorstwo rozwazajace przeniesienie cze$ci procesOw biznesowych do chmury musi
mie¢ jednak na uwadze zagrozenia jakie to ze sobg niesie:

e ryzyko wystgpienia przerw w dostawie ustug;

¢ ryzyko bankructwa przedsi¢biorstwa dostarczajacego ustuge;

e trudno$¢ w egzekwowaniu roszczen wynikajacych z winy dostawcy;
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e ryzyko zaprzestania oferowania wuslugi kluczowej dla  funkcjonowania
przedsigbiorstwa;

e ograniczony wplyw na rozwoj oferowanej ushugi

Jakkolwiek te zagrozenia sg istotne, t0 i tak nie réznig si¢ one od typowych zagrozen
wigzacych si¢ z na przyktad outsourcingiem. W kazdym przypadku przedsigbiorstwo
powinno dokona¢ kalkulacji korzysci na tle potencjalnych zagrozen. Cloud computing pod
tym wzgledem nie rézni si¢ od innych instrumentéw optymalizacji w zarzadzaniu

przedsigbiorstwem.
Agile management

Nieustannie zmieniajgce si¢ realia rynkowe, zmienno$¢ konkurencji, gustéw klientoéw,
dostepnych technologii — z tym wszystkim firmy mierza si¢ na co dzien. W 1991 roku
eksperci z lococca Institute opracowali raport, w ktérym przewidywali, ze jedynie ,,zwinne”
(ang. Agile) przedsigbiorstwa, s3 w stanie przetrwa¢ na rynku. Owa zwinno$¢ to zdolno$¢ do
szybkiej adaptacji do zmieniajacych si¢ warunkow. Dekade pdzniej pojawita sie pierwsza
spojna koncepcja prezentujagca czym si¢ charakteryzuje bycie agile. Wedle nigj
przedsigbiorstwo powinno spetnia¢ ponizsze warunki aby byta zdolna do bycia agile (Sura,
2016):

e brak obawy przed zmianami 1 traktowanie kazdej zmiany jako nowej szansy,

e $wiadomo$¢ zmian zachodzacych w $rodowisku organizacji oraz przewidywanie

wymagan klientow,

ciggle wlaczanie klientdéw w proces ksztattowania oferty rynkowej,

dostep do zasobdw pozwalajacych na realizacje¢ strategii innowacyjnych,

umiejetnos¢  wyszukiwania oraz wdrazania nowych pomystow, wynalazkow,
rozwigzan naukowo-technicznych,

e mozliwo$¢ podnoszenia kwalifikacji pracownikdéw 1 ich wysoka integracje,

e posiadanie zdolno$ci kreowania trendow rynkowych oraz rozbudzania takich

wymagan klientow, ktore potrafi zaspokoié tylko dana organizacja,

dziatalno$¢ w ramach sptaszczonych struktur organizacyjnych,

koncentracja na kluczowych kompetencjach.

W praktyce przeklada si¢ to na coraz wigksza specjalizacje, nastawienie na wspotprace

z innymi podmiotami poprzez zawigzywanie konsorcjow na czas realizacji projektow czy
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utrzymywanie rezerwowych mocy produkcyjnych na wypadek naglych zlecen. Wszystko po

to, by by¢ w stanie zareagowac na nietypowe wzorce popytu i nieprzewidziane sytuacje.

Agile management stoi w opozycji do niektorych zatozen lean management — w szczegdlnosci
jesli chodzi o utrzymywanie rezerw mocy produkcyjnych. Z punktu widzenia lean jest to
marnotrawstwo (jap. muda) i nalezatoby je wyeliminowa¢. Agile patrzy na to inaczej — jest to
forma ubezpieczenia na wypadek nieprzewidzianych zamowien, by unikng¢ utracenia
korzys$ci, czy nawet kontrahenta, ktory bedzie zmuszony szuka¢ innego dostawcy. Z drugiej
strony jednak, szeroki przeptyw informacji w ramach budowanych konsorcjow sprzyja
budowaniu tancuchow logistycznych w oparciu o just-in-time. Wdrozenie kaizen tez nie
przekresla mozliwosci przedsigbiorstwa do bycia agile, wrecz przeciwnie. Plynie z tego
whniosek, ze przedsiebiorstwo moze by¢ jednoczesnie agile oraz lean. Wymaga to traktowania

utrzymywania rezerw jako narzedzia zmniejszania ryzyka, a nie jako marnotrawstwa.

Podsumowanie

W ciggu ostatnich kilkudziesigeciu lat opracowano wiele narzedzi stuzacych optymalizacji
1 restrukturyzacji w przedsigbiorstwie. Szczegdlne przyspieszenie ich powstawania mialo
miejsce w latach 80. XX w., a coraz szybszy rozwdj technologii obecnie dodatkowo ten

proces wzmacnia.

Zaprezentowane w artykule instrumenty optymalizacji i restrukturyzacji mimo, ze znacznie
si¢ od siebie roznia, sa tak naprawde manifestacja prakseologicznej zasady sprawnego
dziatania. O kazdej z przedstawionych koncepcji bowiem mozna powiedzie¢, ze ma na celu
skuteczno$¢ rozumiang jako osigganie zamierzonych celow. Ale na tym nie koniec, bo
przyktadowo wszystkie tradycyjne instrumenty spelniajg kryterium ekonomicznosci
wyrazanej poprzez wzrost wydajnosci lub oszczednosci. Konkluzja z tego ptynagca jest
nastepujaca: pojawiajace si¢ na przestrzeni ostatnich kilkudziesieciu lat nowe koncepcje
w zarzadzaniu, mimo, ze zupeitnie od siebie odmienne, s3 w istocie prébami opisania
mozliwej drogi do osiagnigcia jakze uniwersalnej sprawnosci dziatania. Nie wszystkie z tych
koncepcji da si¢ zastosowac tacznie, jednak stanowig one solidne portfolio z ktéorego moze

czerpa¢ kadra zarzadzajaca niemalze kazdego przedsiebiorstwa.

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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Wplyw dywidend na prognozowanie stop zwrotu
z indeksow gietdowych

mgr Rafal Antosiewicz

Szkota Gléwna Handlowa

Streszczenie: Dokonany zostaje przeglad klasycznych teorii dotyczacych znaczenia
dywidend dla przewidywanych stop zwrotu. Nastepnie przeprowadzone zostaje
poréwnanie stop zwrotu oraz istotnosci réznic. Wyniki zostajg porownane takze przy
uwzglednianiu r6znych miar ryzyka.

Stowa kluczowe: dywidendy, akcje, stopy zwrotu.

1. Klasyczne teorie

Wplyw dywidend na ceny akcji jest jednym z tematow bedacych przedmiotem dyskusji
ekonomistow od lat 50-tych ubiegtego wieku, cho¢ rdézne opinie na temat dywidend pojawiaty
si¢ juz wczesniej w mniej sformalizowany sposob. W literaturze istniejg trzy glowne
spojrzenia na oddziatywanie dywidend na przyszty kurs akcji spotki. Wymienione ponizej
teorie przypisuja dywidendom pozytywny, neutralny lub negatywny wptyw na przyszta cene

walorow.

Spojrzenie mowiace o pozytywnym wplywie dywidend na przyszte ceny akcji przypisywane
jest Myronowi Gordonowi, tworcy modelu dywidendowego, oraz Johnowi Linterowi, ktérzy
w latach 60. prowadzili badania dotyczace znaczenia dywidend na przyszie stopy zwrotu
z walorow. Jednym z glownych zatozen przyjetych przez Gordona jest oczekiwanie przez
inwestora dywidendy jako gldwnej korzys$ci z posiadanej akcji. Powyzsze stanowisko moze
nie by¢ uznane za intuicyjne, poniewaz mozna zwrdoci¢ uwage, ze posiadanie akcji stanowi
prawo do cze$ci przedsiebiorstwa i tym samym do czg¢sci wypracowanego zysku. Jednak
zatozenie Gordona opiera si¢ na takim przekonaniu, Ze pojedynczy inwestor nie ma naprawde
dostepu do faktycznych strumieni pieni¢znych spotki, wigc jedyng korzysScig ptynaca
z posiadania akcji jest dywidenda. W przypadku proby zréznicowania pomiedzy dywidenda
a ceng akcji, wysoko$¢ dywidendy ma charakter staty, podczas gdy cena waloru ma charakter
stochastyczny i1 caly czas fluktuuje. Fakt ten dodatkowo moze przemawiaé za wigksza

warto$cig dywidend przy bardzo duzej zmiennos$ci kursu akcji przedsigbiorstwa.

73



W swoich pracach Gordon prébowat odpowiedzie¢ na pytanie czy powyzsze rozumowanie
jest rzeczywiscie poprawne. W swoim badaniu cze$ciowo potwierdzit, ze wyptata i wzrost
stopy dywidendy ma wpltyw na cen¢ akcji, jednak wptyw zysku sam w sobie nie zostat
nalezycie wyjas’niony67. Z badania Gordona nie wynikato jednoznacznie, czy sam zysk

przedsigbiorstwa czy dywidendy sg kluczowe dla przysztych stop zwrotu z waloru.

Do podobnych wnioskéw doszedt Litner w swoich badaniach. Badania Litnera potwierdzity
wezeéniejsze wyniki Gordona i zwrocily uwage na wysoko$é stopy dywidendy®®. Zdaniem
autora wysoka stopa dywidendy miata by¢ dobrym narzedziem do prognozowania przysztych

stop zwrotu spotki 1 mie¢ pozytywny wplyw na strukture kapitatu.

Powyzszy nurt w ciggu ostatnich 50 lat wypracowat spora baz¢ badan empirycznych. Warto
wymieni¢ badania Eugena Famy i Kenetha Frencha, ktére sugeruja, ze wysokos¢ dywidendy
moze przektada¢ si¢ na przyszly wzrost ceny akcji i stanowi dobry prognostyk dla przysztych
osigganych wynikéw przedsigbiorstva w perspektywie jednego roku, poniewaz po tym

okresie autokorelacja staje si¢ negatywna wzgledem ogloszonej dywidendy .

Przekonanie inwestorow o wysokiej warto$ci informacji ptynacych z okreslonej dywidendy
byto sygnalizowane nawet przed opublikowaniem artykutu Gordona, jednak byty to opinie

nie poparte analizg danych empirycznych.

Juz od samego poczatku teoria Gordona, nazywana tez ,,teorig wrobla w gars§ci”, napotkata
krytyk srodowiska naukowego. Do glownych zarzutdow wobec tej teorii mozna zaliczy¢
prymat dywidend nad zyskami kapitatowymi, ktory mial by¢ pozorny, poniewaz inwestorzy
woleli spotki wyplacajace dywidendy, gdyz nie byly one zaangazowane w ryzykowne
inwestycje. Dlatego zdaniem czgéci autoré6w nie istniata zaleznos$¢ przyczynowo-skutkowa

miedzy preferowaniem dywidendy nad zysk, a jedynie zalezno$¢ pozorna.

Warto zaznaczy¢ istnienie konkurencyjnych teorii niezgodnych lub bedacych w opozycji z

podejsciem Gordona i Litnera.

Gordon M., Dividends, Earnings, and Stock Prices, The Review of Economics and Statistics, Vol. 41, Nr 2,
Czeé¢ 1 (11959), s. 99-105.

% intnerJ. (1962), Dividends, Earnings, Leverage, Stock Prices and Supply of Capital to Corporations, The
Review of Economics and Statistics 64, s. 243-269.

®Lintner J. (1964), Optimal Dividends and Corporate Growth Under Uncertainty. The Quarterly Journal of
Economics, 78(1), s. 49-95.

™ Fama E., French K.; Permanent and Temporary Components of Stock Prices, Journal of Political Economy,
Vol. 96, (1988), The University of Chicago Press; s. 246-273.

™ Graham B., Dodd D., Secutity Analisys (1951), s. 456-459.
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Pierwsza z powyzszych teorii jest teoria neutralnosci dywidend wobec zyskoéw kapitalowych
sformulowana przez Modiglianiego i Millera. Autorzy twierdzili, ze dywidendy i ich wzrost
lub spadek nie ma wplywu na kurs akcji. Badania w przeciwienstwie do tych
przeprowadzonych przez Gordona miaty charakter bardzo teoretyczny i nie byly
uogolnieniem wynikow prac empirycznych. Miller i Modigliani przyjeli odmienne podejscie,
przyjmujac silne zatozenia teoretyczne dotyczace inwestorow jak i samego rynku. Autorzy
przyjeli zatozenia dotyczace natury podmiotow biorgcych udzial w rynku. Zdaniem autorow
inwestorzy sg pragmatycznie racjonalni, nie interesuje ich, czy wzrost wartosci bierze si¢ z
wyptat dywidend, czy ze wzrostu cen akcji. Dodatkowo przyjeli zalozenie, ze inwestorzy

majg pewnos¢, co do przysztych zyskow spotki.

W zwiagzku z powyzszymi zalozeniami cena rynkowa przed wyptatag dywidendy powinna by¢
taka sama jak po wyplacie, nie liczac czynnika dyskontujacego (cena obnizona o wysokos¢

dywidendy) . Tym samym dywidendy mozna uzna¢ za nieistotne.

Teoria nieistotno$ci oparta jest na badaniach zapoczatkowanych w latach 60 . Koncepcja

sformulowana przez badaczy opiera si¢ na ponizszych zatozeniach:

1. Brak podatkéw - warunek kluczowy dla koncepcji, poniewaz przyktadowo gdyby
dywidendy nie byty opodatkowane, a zyski ze zbycia akcji juz tak, to dla racjonalnego
inwestora dywidendy prezentowatyby wieksza wartos¢.

2. Kompletnych rynkach - inwestor zawsze moze zby¢ akcje, a rynek jest ptynny.

3. Doskonatej informacji i pewnosci co do przysztych zyskow - inwestor w pelni
dyskontuje wszystkie przyszle zyski.

4. Racjonalnos$¢ inwestoréw - nawet jesli firma nie wyptaca dywidendy, inwestor moze
zrealizowac zysk poprzez zbycie akcji o wartosci uwzgledniajacej zysk spotki.

5. Brak kosztow transakcyjnych - podobnie jak w przypadku podatkow koszty
transakcyjne mogtyby spowodowac¢ preferencje racjonalnego inwestora, np. gdyby
wyptata dywidendy nie byla obcigzona dodatkowymi kosztami transakcyjnymi,

a zbycie akcji juz tak.

Warto zaznaczy¢, ze zdaniem autoréw powyzszej koncepcji rynek jest efektywny, dlatego nie

ma roznicy pomi¢dzy dywidendami a zyskami kapitalowymi, poniewaz przy zatozeniu braku

Miller M. H., Modigliani F., Dividend Policy, Growth, and the Valuation of Shares, Journal of Business, 1961,
nr 34, s. 411-44.
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podatkéw dywidendy sa zamienne z aprecjacjg kursu akcji z powodu zaistnienia zysku

kapitalowego przedsigbiorstwa.

Autorzy byli $wiadomi silnych i malo realnych zatozen teoretycznych. Jednak powyzsze
zalozenia miaty by¢ wstgpem do dalszych badan majacych na celu sprawdzenie, czy przy
rozluznieniu niektérych zatozen teoria nadal bedzie istotna i czy wyniki badan empirycznych

beda potwierdzac jej znaczenie.

Ostatnig koncepcja teoretyczng pojawiajaca si¢ w literaturze jest koncepcja zaproponowana
przez R.H. Litzenbergera oraz K. Ramaswamy'ego. Koncepcja zaklada negatywny wplyw
dywidend na ceny akcji, co stawia ja w opozycji do pogladow gloszonych przez Gordona
I Litnera. Powyzsza teoria zostala opracowana pod koniec lat 70. na podstawiec badan
empirycznych. Zdaniem autorow wyplacanie dywidendy ma negatywny wplyw na stopy
zwrotu, poniewaz przyczynia si¢ do spadku mozliwosci inwestycyjnych firmy i tym samym
jest negatywnym prognostykiem stop zwrotu. Zdaniem autorow wyplacanie dywidendy byto
mniej korzystne od zyskow kapitalowych takze z powodow podatkowych.

Podejscie, ktore zastosowali autorzy, bylo po czesci zdeterminowane okresem, w ktorym
prowadzili badania, co wigzalo si¢ z szczegdlnym otoczeniem podatkowym (obowigzek
podatkowy wystepowat od razu po wyptacie dywidendy, a nie jak w przypadku zyskow
kapitatowych powstawat z koncem roku lub w przypadku sprzedazy aktywu).73

Autorzy zwracali uwage takze na mozliwe réznice w wysokosci opodatkowania dywidend
1 zyskow kapitalowych 1 na ewentualno$¢ nierealizowania zyskow w ogodle przez osobe
zmarlg. W powyzszej sytuacji spadkobiercy mogliby poda¢ warto$¢ akcji z dnia zgonu jako

wyjsciowej dla celow podatkowych.

Wedlug tej teorii inwestorzy wolg by spotka zatrzymatla zyski z powodow podatkowych.
Zgodnie z powyzszym rozumowaniem strategia oparta na wysokiej stopie dywidendy

powinna przynies$¢ stopy zwrotu nizsze od tych, ktore przynosi szeroki rynek.

W literaturze zawierajacej wyniki badan empirycznych w przedmiotowym zakresie podejscie
do dywidendy czy dobieraniu spdlek dzigki kryterium wysokiej stopy dywidendy jako

strategii inwestycyjnej jest niejednoznaczne. Wielu autorow twierdzi, ze wysokosé
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dywidendy jest dobrym prognostykiem kursow. Przeciwnicy natomiast twierdza, ze

"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.

"“Brzeszezyhski J., Gajdka J., Wphyw dywidendy na stope zwrotu z akcji na polskim rynku kapitatowym, Acta
Universitatis L.odziensis 2009.

76



poziom dywidendy nie jest dobrym wyznacznikiem przysztej ceny akcji, a poziom dywidendy

moze mie¢ negatywny wplyw na ceng.

Gielda papierow wartosciowych w Warszawie w 2011 roku utworzyla indeks spotek
wyplacajacych najwyzsza dywidende, w skrocie WIGdiv. W sktad indeksu wchodzi 30
przedsigbiorstw notowanych na GPW wyplacajacych najwyzsza stope dywidendy
akcjonariuszom. Budowa indeksu pozwala wyeliminowa¢ jednorazowe wydarzenia
nadzwyczajne, poniewaz drugim kryterium doboru do indeksu jest wyptacanie dywidendy

trzykrotnie na przestrzeni pigciu lat przed uwzglednieniem w indeksie.

Jesli przyjelibySmy teori¢ Gordona 1 Litnera, to wypadatoby postawi¢ tezg, ze jesli
wyplacanie wysokiej dywidendy stanowi dobry prognostyk wynikow spotek, to notowania
WIGdiv powinny by¢ lepsze niz samego indeksu WIG. W przypadku neutralno$ci réznice nie
powinny by¢ istotne statystycznie natomiast w przypadku negatywnym zwroty z indeksu
dywidendowego powinny by¢ nizsze niz szeroki rynek. Warto nadmieni¢, ze porownanie czy
WIGdiv radzil sobie lepiej niz indeks szerokiego rynku, moze by¢ obcigzone pewnym
marginesem bledu, poniewaz duzy odsetek spotek wchodzacych w sktad WIGdiv wchodzi
takze w sktad WIG20, czyli duzy odsetek stanowia duze przedsigbiorstwa, ktore z punktu
widzenia torii ekonomii nie powinny przynosi¢ wysokich stop zwrotu, poniewaz s3 juz po

fazie szybkiego rozwoju.

2. Metodologia badania

Aby zweryfikowa¢ powyzsza tez¢ zostanie uzyta strategia inwestycyjna polegajaca na
porownaniu stop zwrotu z portfela sktadajacego sie z WIGu 1 WIGdiv w latach 2011-2016.
Tym samym pordéwnanie szerokiego rynku bedzie odnosi¢ si¢ do spotek wyptacajacych
dywidend¢ w sposob ciagly, co charakteryzuje WIGdiv. Strategia bedzie obowigzywaé dla
horyzontéw inwestycyjnych rocznych, po ktorych portfele beda budowane od nowa.
Nastepnie pordwnane zostang wskazniki Treynora i Sharpa w celu uwzglednienia ich ryzyka.

Do badania zostaly wykorzystane dzienne stopy od poczatku 2011 do potowy 2016.

"Brzeszcezyhski J., Gajdka J., Performance o f high dividend yield investment strategy
on the Polish Stock Market 1997-2007, Investment Management and Financial Innovations
2008, Nr 5, s. 87-93.
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Wskaznik Sharpa:
(8T-sbT)/ocT

Gdzie:

§T- to $rednia stopa zwrotu w okresie T

sbT — to stopa zwrotu z aktywu wolnego od ryzyka w okresie T

oT — to odchylenie standardowe portfela w okresie T

Wskaznik Taynora:
(8T-sbT)/BT
Gdzie:
$T- to $rednia stopa zwrotu w okresie T
sbT — to stopa zwrotu z aktywu wolnego od ryzyka w okresie T
T — to $redni wspolczynnik beta dla portfela w okresie T

Punktem odniesienia dla wspotczynnika Beta jest WIG, ktorego Beta wynikajaca z logiki

wskaznika wynosi 1.

Dodatkowo $rednie stopy zwrotow WIGdiv zostang poréwnane ze $rednimi stopami zwrotu

z Warszawskiego Indeksu Gietdowego, do stwierdzenia istotnoSci statystycznej roznic

zostanie wykorzystany test t-studenta.

Jesli otrzymamy dodatnie statystycznie istotne stopy zwrotu, bedzie to potwierdzalo teori¢

przyjmowang przez Gordona. Je$li réznica begdzie nieistotna, bedzie to potwierdza¢ teze

Modiglianiego i Millera. W przypadku negatywnych stop zwrotu potwierdzona zostanie teza

R.H. Litzenbergera oraz K. Ramaswamy'ego.
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Wyniki:

Tabela 1. Stopy zwrotu indeksow.

Rok WIGdiv WIG Roznica w stopach Istotnos¢ t
zwrotu
2011 -8,36%  -21,88% 13,5% | *"°
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 Gietdowy czterokrotnie zanotowat lepszy wynik niz WIGdiv (lata 2012-

2015), jednak w zadnym z przypadkéw réznice nie byly statystycznie istotne. W przypadku

WIGdiv tylko w roku 2011 i w pierwszym okresie 2016 roku zanotowat stopg zwrotu wyzsza

niz WIG. Réznica z 2011 byta statystycznie istotna jednak tylko na poziomie 0,1.

Bardzo niska istotno$¢ statystyczna jednej obserwacji nie daje podstawy do wyciagniecia

konkluzji na temat wynikow, jednak do dyspozycji sa inne wskazniki stuzace do pomiaru

efektywnosci inwestycji.

Z zwigzku z powyzszym wysokos¢ samych stop zwrotu nie jest wystarczajacym

odzwierciadleniem efektywnos$ci inwestycji, dlatego dla poszczegdlnych okreséw obliczono

takze stopy zwrotu wazone ryzykiem w postaci wskaznika Treynora i Sharpa, co pozwoli na

lepsze zrozumienie otrzymanych wynikow.

Tabela 2. Wskaznik 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

"®Jedna gwiazdka oznacza istotno$¢ statystyczng na poziomie 10%.
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Takze wskaznik Sharpa pokazuje wyzszo$¢ WIG nad WIGdiv. Szeroki rynek okazal sig¢
lepszy w 4 z 6 obserwacji. Tylko w roku 2011 stopy zwrotu z indeksu pomniejszone o stopg
wolng od ryzyka (Srednie oprocentowanie obligacji) 1 przy uwzglednieniu ryzyka
(mierzonego odchyleniem standardowym) byly wyzsze w przypadku WIGdiv niz WIG. Tym
samym wyniki po uwzglednieniu ryzyka byly zbiezne ze stopami zwrotu bez korekty

0 ryzyko.

Tabela 3. Wskaznik 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 uzyciu wskaznika Treynora pokazuja mniejszy dystans pomig¢dzy
szerokim rynkiem a indeksem dywidendowym. W przypadku wskaznika Treynora tylko 3 z 6
obserwacji byly na korzy$¢ szerokiego rynku. Dodatkowo w 2012 roku oba indeksy
osiggnety rowne stopy zwrotu wazone ryzykiem (mierzonym w tym wypadku
wspotczynnikiem Beta). Warto zaznaczy¢, ze w latach 2011-2014 WIGdiv okazal si¢ mniej
ryzykownym indeksem niz WIG.

Whnioski

Wyniki przeprowadzonego badania pokazuja stabsze zwroty spotek z indeksu WIGdiv niz
szerokiego rynku. Jednak réznice pomiedzy stopami zwrotu byty w wigkszosci przypadkow
statystycznie nieistotne. Biorgc pod uwage wynik badania, za najbardziej przekonujaca
koncepcje¢ mozna uzna¢ sformutowang przez Millera i Modiglianiego teori¢ neutralnosci
dywidend wobec oczekiwanych stop zwrotu. Za neutralno$cia dywidend przemawia brak
istnos$ci statystycznej réznic pomiedzy stopami zwrotu. Jesli jednak uznamy ekonomiczng
istotnos¢ roznic w stopach zwrotu, to mozna méwi¢ o negatywnym wplywie dywidendy na

przewidywane wyniki, inaczej mowigc, na wzrost wartosci przedsigbiorstwa. Za tg teza
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przemawia m.in. fakt, iz w 4 z 6 okresow badanych szeroki rynek byl lepszy niz WIGdiv.
Powyzsza przestanka zdaje si¢ wskazywaé, ze racje moga mie¢ zwolennicy teorii
0 negatywnym wplywie dywidend na warto$¢ przedsigbiorstwa. Dodatkowo w prawie
polskim obowigzek podatkowy obcigzajacy dywidendy powstaje od razu przy ich wyplacie,
wiec potwierdza si¢ hipoteza mowiaca o podatkowym podlozu negatywnego wpltywu
dywidend. Niemniej kilkuletni okres badania, ktory nie objatl przynajmniej kilku cykli
koniunkturalnych, przy nieistotnosci statystycznej wynikow powstrzymuje od wydania

definitywnego sadu 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 KsigzKi:
Zmi any zachowan pol skich gosp:
wpt ywem kpodredyBogdana Mroza

Prof. ndzw. dr hab. Piotr Masiukiewicz

Zaktad Systemow Zarzadzania SGH

Nowa publikacja zespotu pracownikow naukowych Szkoly Gléwnej Handlowej wpisuje si¢
w nurt dyskusji o konsekwencjach kryzysu subprime latach 2007-2009; stanowi tez
przyczynek do tworzacej si¢ nowej teorii — ekonomii kryzysu.”” Nalezy tez zastrzec, Ze nie
byt to kryzys globalny, bo przeciez nie objat wielu krajow Ameryki Pétnocnej i Potudniowe;j,
Australii czy Azji. Kryzys ominal tez Polske i inne kraje Europy Srodkowo-Wschodniej.”
Tego btedu nie ustrzezono si¢ w kilku miejscach omawianej publikacji.

Ksiazka skfada si¢ z pigciu rozdzialéw oraz wstepu i zakonczenia autorstwa B. Mroza.”

W  rozdziale pierwszym Mirostawa Janos$-Kresto zaprezentowata ksztalttowanie si¢
konsumpcji polskich gospodarstw domowych w latach 2008-13 na tle uwarunkowan
makroekonomicznych, w tym zjawisk rykoszetowych miedzynarodowego kryzysu
finansowego subprime. Zdaniem autorki, potwierdzonym cytowanymi badaniami, zmiany
w poziomie 1 strukturze wydatkoéw gospodarstw domowych w okresie spowolnienia
gospodarczego (jako konsekwencji kryzysu subprime) byly nieznaczne. Autorka zwrdcita
uwage, ze polska gospodarka byla jedng z najbardziej odpornych na kryzys, ale tez wskazata
na pojawiajace si¢ trudnos$ci czesci gospodarstw; zwigzane ze wzrostem cen towarow 1 ushug
w niektorych latach, wzrostem bezrobocia i1 nizszg dynamika dochodow. Cenna jest tu analiza
komparatywna badan prowadzonych przez rézne os$rodki badawcze. Druga czes$¢ rozdziatu
dotyczy wyposazenia gospodarstw domowych i zrodet finansowania. Migdzy innymi, mimo

spowolnienia gospodarczego, rosty udzielone kredyty konsumpcyjne; w 2013 r. zakup dobr

" Krugman P., End This Depression Now! W.W. Norton & Company, New York, London, 2012, Roubini N.,
Mihm S. Ekonomia kryzysu, Oficyna Wolters Kluwer, Warszawa, 2011

"8 Masiukiewicz P., Management of Financial Safety Net in Poland, Management Trends in Theory and Practice,
Scientific Papers, Faculty of Management Science and Informatics, Institute of Management by University of
Zilina, 2013

" Zmiany zachowan polskich gospodarstw domowych pod wplywem kryzysu, red. Bogdan Mroz, Oficyna
Wydawnicza SGH, Warszawa, 2015
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trwatego uzytku z kredytu deklarowalo 37,5% badanych. Niepokojacym sygnatem sa
cytowane wyniki badania Diagnoza spoteczna (str. 34-35), pokazujace wysoki odsetek
gospodarstw, ktore musiaty z braku §rodkoéw finansowych zrezygnowac¢ z realizacji recept lub
niektérych ustug medycznych. A na brak srodkow finansowych na te cele naktada sie¢
przeciez nieefektywna 1 niewydolna publiczna stuzba zdrowia. Sporo miejsca autorka
poswiecita waznemu problemowi oszczedzania; przy czym nalezy odrézni¢ tu trzy typy
zachowan (nie zawsze uwzglgdniane w badaniach): oszczgdzanie kosztdéw rozumiane, jako
brak wydatkéw ze wzgledu na brak zrddet finansowania, oszczednosci przymusowe
1 oszczgdno$ci dobrowolne (lokowane nadwyzki ptynno$ci). Waznym wnioskiem z przegladu
badan jest stwierdzenie autorki, iz w sytuacji zagrozen gospodarstwa domowe dokonuja

dziatan adaptacyjnych.®

Rozdziat drugi, autorstwa Teresy Slaby poswigcono analizie jakos$ci zycia gospodarstw
domowych w okresie kryzysu. Analiza komparatywna badan prowadzonych przez osrodki
badawcze krajowe i1 zagraniczne (GUS, CBOS, Ipsos, OECD i inne) oraz przeglad miernikow
obrazujacych jako$¢ zycia (m. in. wskaznik ufnosci konsumenckiej, wskaznik optymizmu,
wskaznik dobrobytu) stanowia istotng warto§¢ pracy. W Polsce istotnym problemem
pogarszajacym jakos¢ zycia wydaje si¢ by¢ dostep do ochrony zdrowia. W cytowanych
badaniach zasygnalizowano tylko ten czynnik od strony oceny kondycji zdrowotnej; jest to
pole do dalszych badan. Zaskakujace sag wyniki badan OECD, z ktorych wynika, ze dochody
Polakéw w okresie kryzysu subprime wzrosty 1 zmniejszyty si¢ dysproporcje w dochodach
najbogatszych i najbiedniejszych.® Zdaniem autorki, kryzys spowodowal stosunkowo
niewielki spadek dochodow 1 w niewielkim stopniu zréznicowat wskaznik ufnosci
konsumenckiej, co nie wywotato znaczacych niekorzystnych zmian w ocenach zadowolenia
z zycia ludnos$ci Polski. ,,W ujeciu ogdélnym w okresie kryzysu dochody Polakéw byly raczej
stabilne, nastroje nie pogorszyly si¢ znacznie, a jako$¢ zycia byla ,,ratowana” przez pomoc

I 2
rodziny i postawy zaradcze.” 8

W rozdziale trzecim Bogdan Mréz dokonat przegladu trendow konsumenckich, ktore
uwidocznily si¢ w okresie spowolnienia gospodarczego po kryzysie subprime. Analiza obj¢to
takie zjawiska jak sharing economy (trend miedzynarodowy w ostatnich latach),

wykorzystanie technologii informatycznych, aktywno§¢ konsumentow w przestrzeni

8 Zmiany zachowan polskich gospodarstw....op. Cit., str. 41
8 Zmiany zachowan polskich gospodarstw....op. Cit., str. 67

82 Zmiany zachowan polskich gospodarstw....0p. Cit., str. 81
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wirtualnej, smart shopping (racjonalne zakupy). Zjawiska gospodarki wspotdzielenia sg coraz
powszechniejsze takze w Polsce — na co wskazuja badania przytoczone przez autora; na
przyktad zakup uzywanych rzeczy deklarowato 31% badanych a przekazywanie
niepotrzebnych rzeczy 43%.% Mato zbadanej problematyce sharing economy zostata
poswiecona specjalna konferencja naukowa Kolegium Nauk o Przedsigbiorstwie SGH w 2016
roku. Mozna przewidywac dalszy rozwoj gospodarki wspotdzielenia w Unii Europejskiej — co
powoduje pojawianie si¢ pytan o konkurencje wobec gospodarki tradycyjnej, o zakres
ewentualnego opodatkowania, o rol¢ dla eko-rozwoju i koncepcji gospodarki obiegu

zamkniqtego.84

Matgorzata Bombol w rozdziale czwartym dokonala charakterystyki rynku dobr
luksusowych; ktorych czes$¢ ciagle si¢ przeciez przeksztalca w dobra szerzej dostepne dla
klasy $redniej (tzw. demokratyzacja marek). Autorka podjeta probe okreslenia wptywu
spowolnienia gospodarczego w Polsce na wielkos¢ sprzedazy i konsumpcji tych dobr. Analiza
wykazata bardzo ograniczony wplyw spowolnienia gospodarczego na rynek dobr

luksusowych.

Piaty rozdzial, autorstwa Anny Dabrowskiej prezentuje procesy upadtosci konsumenckiej
w Polsce w konteksécie zmian w zachowaniach konsumentow; w tym rosngca sktonnos¢ do
zadhuzania si¢. Systemowe rozwigzania upadlosci konsumenckiej stanowig wazny element
systemu bezpieczenstwa ekonomicznego.85 Otwarte pozostaje pytanie o etyke sptacania
dlugow w polskim spoteczenstwie. Zaprezentowane oryginalne badanie wlasne dotyczace
postrzegania ustawy o upadlosci konsumenckiej jest bodaj jedyne w Polsce 1 zastluguje na
szczegblng uwage. Natomiast przeglad zmian regulacji prawnych nie jest petny; brak analizy
zmian wprowadzonych ustawg z 2015 roku Prawo restrukturyzacyjne (projekt opublikowany
w 2014 roku). Nieprecyzyjnie zostaly tez wyjasnione pojgcia parabanku, w tym
licencjonowanego (np. SKOK) oraz firm pozyczkowych (odno$nik na str. 176). Firmy
pozyczkowe naleza do kategorii parabankow. Natomiast parabanki, ktore gromadza depozyty
klientow bez stosownej licencji to de facto nielegalne piramidy finansowe.® Rozdzial ten

koncza wazne wnioski dotyczace edukacji finansowej konsumentow — ktora w Polsce wydaje

83 Zmiany zachowan polskich gospodarstw....op. cit., str. 101

8 Sottan M. Europe’s ‘circular’ path, Prakseologia i Zarzadzanie nr 1/2016

8 Masiukiewicz P., Management of Financial Safety Net in Poland, Management Trends in Theory and Practice,
Scientific Papers, Faculty of Management Science and Informatics, Institute of Management by University of
Zilina, 2013

8 Masiukiewicz P., Piramidy finansowe, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa, 2015
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si¢ by¢ sladowa. Do kwestii §wiadomosci i edukacji konsumentow; w tym w kontekscie

nadmiernego zadtuzania si¢, nawigzal tez Bogdan Mroz w ,,Zakonczeniu”.

*k*k

W omawianej pracy zabraklo mi aktualnego tematu kredytow dewizowych i analizy
zachowan specyficznej, acz hatasliwej grupy frankowiczow. Niekorzystne zmiany kursu
franka dla kredytobiorcow byly przeciez wazng konsekwencja kryzysu finansowego
subprime. Potrzebna bytaby rzetelna analiza naukowa tego zjawiska zaréwno od strony
ekonomicznej jak i1 socjologicznej w kontek$cie szumu informacyjnego i blednych nieraz

informacji ukazujacych si¢ w mediach.

Wysoka warto$¢ poznawcza, aktualno$¢ problematyki i zaprezentowane unikalne badania
uzasadniajg ~ zarekomendowanie = omawianej  publikacji  studentom,  doktorantom
i pracownikom naukowym. Praca stanowi wazng inspiracj¢ do dalszych badan i prac

naukowych.
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Wspomnienie o Profesorze Andrzeju Hermanie

Odszedt nagle, pozostawiajac niezrealizowane plany, rozpoczgte prace badawcze i doktoraty
realizowane pod jego kierunkiem. Jego wielka aktywno$¢ nie ograniczata si¢ tylko do sfery
naukowej, ale pehit przeciez wiele funkcji w praktyce gospodarczej. Byt wspotautorem
porozumienia o wspotpracy miedzy Towarzystwem Naukowym Prakseologii oraz Instytutem

Zarzadzania Wartoscig.

Profesor byl absolwentem SGPiS i1 juz na studiach aktywnie dzialal w organizacjach
miodziezowych. Do$¢ szybko obronil doktorat i habilitacje, tytut profesora nauk
ekonomicznych otrzymat w 2014 roku. Zawsze miat przemyslane, trafne, czesto krytyczne
przemoOwienia 1 teksty, ktore publikowatl w kraju 1 za granicg. Ciagle podkreslat potrzebe
interdyscyplinarnego podejs$cia do badan nad przedsigbiorstwem, a jego ulubiong dewiza byto

stwierdzenie: ,, najlepszq teorig jest dobra praktyka”.

W latach 1983 — 1990 odbywat praktyki zagraniczne w:  Resident Fellow w Instytucie
Studiéw Wschod — Zachéd w Nowym Jorku, stypendysta Rzadu Belgii w Brukseli,
Uniwersytet Flamandzki (VUB) w Brukseli, a takze Uniwersytetu w Antwerpii (RUCA) oraz
IREX w USA, Uniwersytet Kalifornijski w Los Angeles (UCLA).

Byl dyrektorem Instytutu Zarzadzania Wartoscia 1 kierownikiem Zakladu Aksjologii
i Pomiaru Wartoéci, a w latach 1993-1999 i 2005-2012 dziekanem Kolegium Nauk
o Przedsigbiorstwie SGH oraz czlonkiem Senatu SGH. W latach 1983 - 1989 byt cztonkiem
Prezydium i cztonkiem Komitetu Nauk Ekonomicznych PAN (2 kadencje). Przez wiele lat
byt kierownikiem Podyplomowych Studiéw w SGH oraz redaktorem naczelnym Economics

& Business Administration Journal i Kwartalnika Nauk o Przedsiebiorstwie.

Autor 1 wspotautor 11 ksigzek oraz ponad 100 artykutow, referatow naukowych i ekspertyz,

opublikowanych w Polsce i za granicg (migdzy innymi w Chinach).

W poprzednich latach peinit wiele funkcji zwigzanych z praktyka gospodarcza, migdzy
innymi byl wiceprzewodniczacym Zarzadu Polskiego Stowarzyszenia z Klubem Rzymskim,
wiceprzewodniczacym, potem cztonkiem Rady Naukowej Instytutu Organizacji i Zarzadzania
w Przemysle ,,Orgmasz”, wiceprezesem Fundacji Matych i Srednich Przedsigbiorstw przy
Mazowieckiej Izbie Rzemiosta 1 Small Businessu, cztonkiem Rady Naukowej Polskiego

Towarzystwa Ekonomicznego.
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W latach 1990-1991 wspoétorganizator Polsko —  Amerykanskiego  Funduszu
Przedsigbiorczosci; dyrektor tego Funduszu ds. biznesu — m. in. organizator szkolen i systemu
kredytow dla matych i §rednich przedsigbiorstw w Polsce. Zdobywaniu doswiadczen praktyki
gospodarczej stuzyta dziatalno$¢ Profesora jako doradcy prezesa Hortexu S.A., cztonka wielu
rad nadzorczych, w tym Banku Gospodarki Zywnosciowej SA i PBK SA. W latach 1996 —
1998 byl przewodniczacym Grupy Ekspertow ds. Restrukturyzacji i Prywatyzacji TP S.A.,
a takze doradcg Prezesa TP S.A.

Profesor podjat si¢ roli prekursora w Polsce badan w zakresie zarzadzania warto$cig
przedsigbiorstwa, wyznaczajagc nowy kierunek w teorii i1 praktyce zarzadzania polskimi
przedsigbiorstwami, a takze w naukach o przedsigbiorstwie. Pod kierunkiem naukowym
Profesora powstalo wiele waznych projektow badawczych dotyczacych zmian strukturalnych
we wspotczesnej gospodarce polskiej 1 §wiatowej oraz ich wptywu na transformacje wielu
tradycyjnie dzialajacych na globalnym rynku przedsiebiorstw. Andrzej Herman wnidst do
nauki polskiej istotny wktad.

Byl twoérca Instytutu Zarzadzania Wartoscia SGH oraz Kwartalnika Nauk
o Przedsigbiorstwie. Wypromowal setki prac licencjackich i1 magisterskich oraz wielu
doktorow. Emanowal Zyczliwo$cia i oferowat zawsze pomoc dla magistrantow, doktorantéw
1 wspolpracownikow. Szeroka wspoOtpraca z Wydziatem Zarzadzania Uniwersytetu
Gdanskiego 1 wspotorganizacja przez 15 lat konferencji Zarzgdzanie wartoscig
przedsiebiorstwa na trasie Gdansk-Sztokholm zaowocowaly wieloma cennymi dyskusjami

i publikacjami po tych konferencjach.

Profesor Andrzej Herman byt bardzo otwarty na nowe nurty w nauce, promowat rozwdj kadry
naukowej, ale nie zapominat o wspotpracy 1 korzystaniu z doswiadczen odchodzacych na
emeryturg. Umial przycigga¢ do wspolpracy ludzi z réznych s$rodowisk; nie pytat skad
przychodza - lecz co moga wnie$¢ do nauki, dla uczelni. Byt jednak wymagajacy; czasami za

szybko chciat zbyt wiele.

Ostatnie przeprowadzone badania i opublikowang ksigzk¢ Profesora pt. Zarzgdzanie
respektujgce wartosci (redakcja naukowa: A. Herman, T. Oleksyn, 1. Stanczyk, Difin,
Warszawa, 2016) nalezy uzna¢ za nowe ujecie i unikalne badania interdyscyplinarne
problematyki zarzadzania warto$cia w konteks$cie zachowan i postaw menedzeréw. Zawarte
w tej publikacji badanie socjologiczne postaw menedzerow nie tylko wobec wartosci

ekonomicznych, ale tez etycznych, kompetencyjnych, spotecznych i1 obywatelskich, pokazato
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znaczng niejednolito$¢ postaw 1 pogladow polskiej kadry menedzerskiej, niestety takze
niespdjnos$¢ tychze. Rozdzial autorstwa Profesora pt. Wspoiczesna aksjologia ekonomiczna
i jej zwigzki z zarzqdzaniem wartosciq ekonomiczng otwiera nowy nurt badan nad
przedsigbiorstwem. Autor wskazuje, ze ,,zmienia si¢ 1 zanika to, co byto dotychczas podstawg
tradycyjnej etyki i aksjologii. Doszto do postepujacego rozdrobnienia teorii wartosci na rdzne
specjalistyczne obszary, ktérych wyodrebnia si¢ coraz wigcej. Coraz mniej natomiast badaczy
poszukuje odpowiedzi na pytanie: czym jest wszelka warto$¢ (jaka jest jej natura?), czy
1 w jakim zakresie istniejg wartosci uniwersalne, a takze w jaki sposdob mozna podejmowac
proby integracji tych rozdrobnionych obszaréw.” (op. cit. s. 196). Badania nad postawami
menedzeréw, etyka biznesu, odpowiedzialno$cig prawng i moralng to wazny wspolczes$nie

obszar teorii zarzadzania; a badania takie powinny by¢ kontynuowane.

Za wybitne zastugi na rzecz rozwoju nauki polskiej oraz polskiego biznesu Profesor Andrzej
Herman zostal zostat odznaczony Krzyzem Oficerskim Orderu Odrodzenia Polski, Krzyzem
Kawalerskim Orderu Odrodzenia Polski, a takze wieloma odznaczeniami resortowymi

i branzowymi.

Odszedl od nas zyczliwy Czlowiek, ceniony naukowiec i nauczyciel akademicki, srodowisko

nauk o zarzadzaniu poniosto dotkliwg stratg.

Prof. ndzw. dr hab. Piotr Masiukiewicz

88



Informacje dla autorow

Prakseologia i Zarzadzanie. Zeszyty Naukowe TNP (open access)

A. Zasady publikacji tekstow

Teksty zostaja opublikowane po pozytywnych recenzjach (1 lub 2).

Teksty powinny by¢ przygotowane wedlug podanych wymogéw redakcyjnych

Teksty sa przyjmowane w j¢zyku polskim lub angielskim.

Warunkiem publikacji jest przekazanie darowizny w kwocie 100 zt na pokrycie kosztow
publikacji dla Towarzystwa Naukowego Prakseologii. Nr konta: PKO BP SA, III Oddziat
Warszawa: 89 1020 1097 0000 7902 0090 3443

5. Emisja publikacji na stronie www.tnp.edu.pl nast¢puje w odstgpach poirocznych
w styczniu i lipcu danego roku.

Zasady etyki autorskiej reguluje Prawo autorskie.

7. Przesytanie tekstow polskich lub angielskich do recenzji: redaktor naczelny,
r.banajski@upcpoczta.pl
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B. Wymogi redakcyjne

1. Nadsylanie tekstow

Redakcja przyjmuje do publikacji wyltacznie teksty oryginalne, bedace artykutami
naukowymi, reprezentujace wysoki poziom merytoryczny, oparte na bieglej znajomosci
instrumentarium metodologicznego. Wszystkie nadeslane teksty sa oceniane przez
anonimowych recenzentdw, ktorzy, wypetniajac arkusz recenzyjny, biorg pod uwage
oryginalno$¢ (nowo$¢) 1 teoretyczng wage problematyki, poprawno$¢ metodologiczna,
klarowno$¢ struktury 1 logike argumentacji oraz poprawnos¢ redakcyjno-jezykowa.
Recenzenci przedstawiajg swoja opini¢ w formie pisemnej. Recenzja zawiera finalng
konkluzje o przyjeciu tekstu do druku, o jego odrzuceniu lub o koniecznosci dokonania

poprawek wskazanych w recenzji.

2. Wymagania redakcyjno-techniczne

1. Teksty powinny by¢ nadsytane na adres: r.banajski@upcpoczta.pl.

2. W teksScie nalezy umiesci¢ informacje o autorze: imig, nazwisko, tytut naukowy, miejsce
pracy, adres e-mail, adres do wysytki egzemplarzy autorskich i umowy o przeniesieniu
praw autorskich.

Teksty powinny by¢ przystane w formacie *docx; wykresy — *xIsx.

4. Referat powinien zosta¢ Wypehiony tekstem wg szablonu.
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Wymaga si¢ stosowania przypiséw dolnych.

Rysunki 1 wykresy traktujemy jako rysunki; podpisujemy ,,Rysunek” i dodajemy kolejny
numer.

Streszczenie w jezyku polskim i angielskim nie powinno przekroczy¢ 150 wyrazow.
Autor ma obowigzek podania informacji o zrédtach finansowania publikacji, wktadzie
instytucji naukowo-badawczych, stowarzyszen i innych podmiotow.

Sugerowana objetos¢ artykutow to ok. 0,5-0,75 arkusza wydawniczego (ok. 20 000-
30 000 znakéw), jednak w uzasadnionych przypadkach Redakcja dopuszcza takze
artykuty o wigkszej objetosci.
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