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we wspotczesnym swiecie

Magdalena Broszkiewicz
Wyzsza Szkota Zarzadzania i Przedsigbiorczo$ci w Opolu

KREOWANIE WARTOSCI DLA AKCJONARIUSZY
JAKO INSTRUMENT ROZWOJU I KSZTALTOWANIA
ATRAKCYJNOSCI INWESTYCYJNEJ
WSPOLCZESNYCH RYNKOW KAPITALOWYCH

Streszczenie: Intensyfikacja przeptywow kapitatowych na rynkach migdzynarodowych po-
woduje gwaltowny wzrost znaczenia rynkéw finansowych oraz instytucji zapewniajacych
sprawny obrot i wyceng kapitatu. Aktywno$¢ instytucji zarzadzajacych oraz prawidlowe wy-
pelianie obowiazkéw informacyjnych przez spotki, w tym z zakresu tadu korporacyjnego,
doprowadza do szybkiego wzrostu rynkow i centréw finansowych. Ksztattowanie wartosci
spotki dla akcjonariuszy staje si¢ podstawowa metoda przyciagania kapitalu zagranicznego na
krajowe i regionalne rynki kapitatowe.

Stowa kluczowe: migdzynarodowy rynek kapitatowy, tad korporacyjny, wartos¢ dla akcjona-
riuszy.

1. Wstep

Migdzynarodowy rynek kapitatowy to wirtualne miejsce, w ktorym mieszkancy roz-
nych krajéw wymieniaja swe aktywa, w rzeczywistosci za$ jest to grupa rynkéw
Scisle ze soba powigzanych. Ich dziatalno$¢ realizowana jest w ramach sieci finanso-
wych centréw $wiata powigzanych ze soba dzigki wysoko wyksztatconemu syste-
mowi komunikacji. Takze ,,migdzynarodowej wymiany walut dokonuje si¢ na rynku
dewizowym, stanowigcym wazng cze$¢ miedzynarodowego rynku kapitatowego™!.

Globalny system ekonomiczny istnieje jako nieustanna interakcja dzigki za-
awansowanym systemom komunikacji oraz plynnosci wykonywanych operacji,
umozliwiajac uczestnikom rynkéw natychmiastowe reagowanie na zmieniajace si¢
warunki dziatania. Instytucje finansowe dzieki swojej sile, korzystajac zarowno
z pozytywnych, jak i negatywnych ruchow na rynkach, moga rowniez wywotywac
takie zmiany. W ten wlasnie sposob przeptywa kapitat portfelowy, ktoéry obejmuje

' PR. Krugman, M. Obstfeld, Migdzynarodowe stosunki gospodarcze. Teoria i polityka, PWN,
Warszawa 2002, s. 306.
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zaréwno inwestycje dtugoterminowe, jak i kapitat spekulacyjny. Pierwszy z wymie-
nionych ma charakter stabilizujacy, poniewaz nie poddaje si¢ krotkoterminowym
wahaniom koniunktury na rynku kraju-gospodarza. Spekulanci wykorzystujag mo-
menty zwrotne trendow na rynkach, zanim jeszcze ogoét ludnosci kraju gospodarza
uzyska dostep do odpowiednich informacji. Przeptywajacy sprawnie kapital moze
zosta¢ zatrzymany, gdy jakis rynek okaze si¢ wystarczajgco atrakcyjny, bezpieczny
i perspektywiczny dla ulokowania na nim $rodkow. System kapitalistyczny, na
ktorym opierajg si¢ wspotczesne gospodarki wysoko rozwiniete, jest szczeg6lnie
korzystny dla kapitatu finansowego, ktoéry ma catkowita swobode wyboru kierunku
inwestowania. Jego aktywno$¢ doprowadza do szybkiego wzrostu rynkéw i centrow
finansowych. Ksztaltowanie wartos$ci spotki dla akcjonariuszy staje si¢ podstawowa
metodg przyciagania kapitalu zagranicznego na krajowe i regionalne rynki kapita-
fowe.

2. Inwestycje portfelowe — warunki wyboru
kierunkow dokonywania inwestycji

Zjawisko atrakcyjnosci inwestycyjnej rynkow finansowych, a w ich obrebie rowniez
kapitatowych, wigze si¢ nieodlacznie z procesami globalizacji. Otwarto$¢ gospodar-
cza $wiata rosnie pod wzgledem zaréwno ilosciowym, jak i jako§ciowym, co ma
zwiazek juz nie tylko z rosnaca produkcja dobr, ale tez z wymiang ustug i ludnosci,
a przede wszystkim z przemieszczaniem si¢ kapitatu w obrgbie globalnych rynkow
kapitatowych. Prowadzi to do wzrostu integracji pomigdzy rynkami, ale takze,
w wyniku lepszego dostepu do informacji i technologii, do podejmowania przez in-
westorow bardziej trafnych decyzji inwestycyjnych. Maja oni bowiem mozliwos¢
lokowania $rodkéw w dobra i papiery wartosciowe bez ograniczenia czasowego,
przestrzennego czy informacyjnego.

Zgodnie z definicja, przyjmowang nie tylko w literaturze przedmiotu, ale row-
niez przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, globalizacja ,,jest rozumiana jako
proces poglebiania powigzan ekonomicznych pomigdzy krajami i regionami $wiata,
wynikajacy z rosnacej swobody i szybkosci zawierania i realizacji transakcji mig-
dzynarodowych oraz dokonywania transgranicznych przeptywow dobr, ustug
(zwlaszcza finansowych) i czynnikow produkceji (w szczegolnosci kapitatu), ktore-
mu towarzyszg rozwoj i upowszechnianie instytucji oraz mechanizméw charaktery-
stycznych dla rozwinietej gospodarki rynkowej?. Przez szerokie pojecie instytucji
rozumie¢ mozemy rowniez reguly tadu korporacyjnego, ktore podlegaja procesom
dyfuzji w kierunku rynkow rozwijajacych si¢, w celu podnoszenia poziomu ich roz-
woju, ochrony inwestorow i ich atrakcyjno$ci inwestycyjne;j.

2 J. Kotynski (red.), Globalizacja i integracja europejska. Szanse i zagrozenia dla polskiej gospo-
darki, PWE, Warszawa 2005, s. 7.
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Zwigkszona migdzynarodowa mobilnos¢ kapitatu, spowodowana liberalizacja
rynkéw oraz mozliwo$cig podejmowania suwerennych decyzji dawcow kapitatu,
przektada si¢ bezposrednio (dzieki trafnej alokacji sSrodkow) na wzrost gospodarczy,
rosngce przeptywy kapitatow, a takze dochody poszczegoélnych grup spolecznych.
Wiek XXI to czas osiaggnigcia dotychczasowego maksimum przez poziom mobilno-
$ci srodkow pienieznych pomigdzy rynkami, warto wigc zastanowi¢ si¢ nad przy-
czynami takiego stanu rzeczy i wyciggna¢ wnioski dla rozwoju polskiego rynku ka-
pitalowego. Konieczne jest poruszenie problematyki czynnikéw tzw. migkkich,
czyli tadu korporacyjnego w zakresie ochrony inwestorow, jako podstawowego
czynnika decyzyjnego dla inwestoréw na globalnym rynku kapitatowym.

Czynniki warunkujace rozwoj rynkow kapitalowych w skali migdzynarodowe;j
zaleza nie tylko od decyzji instytucji zarzadzajacych funkcjonowaniem gietd papie-
row wartosciowych, ale tez od stopnia ztozonosci i dojrzatosci systemu prawnego,
w ktorym swoja podstawowsq dziatalnos¢ prowadza spotki publiczne. Jedng z jego
gtownych sktadowych jest zakres regut fadu korporacyjnego, warunkujacego sposob
komunikacji podmiotu z jego otoczeniem gospodarczym.

Rola rynku finansowego zalezy od nastepujacych czynnikéw, zewngtrznych
wzgledem niego’®, lecz wystepujacych wewnatrz danej gospodarki:

* stopnia interwencji panstwa w gospodarke,

* metod regulacji stosowanych w ramach prowadzonej polityki fiskalnej i mone-
tarnej,

e stopnia decentralizacji procesow decyzyjnych w gospodarce, regulujacych swo-
bod¢ wyboréw dokonywanych przez przedsigbiorstwo, jego odpowiedzialnosci
ekonomicznej, sktonnosci do ponoszenia ryzyka,

e stosunkéw wiasnosciowych (okreslajacych, w jakim stopniu uczestnicy rynku sg
rzeczywiscie wlascicielami firm),

* powigzania gospodarki krajowej z rynkiem migdzynarodowym,

* stopnia oddzialywania zagranicy na stosunki pieni¢zne w kraju.

Rozwoj rynku kapitalowego powinien zapewni¢ efektywna alokacje srodkow
pienieznych. Przejmowanie kolejnych funkcji, nie tylko alokacji nadwyzek oszczed-
nosci, ale rowniez ubezpieczania posiadanych srodkow, taczenia roznych poziomow
ryzyka, wynika z poziomu ztozonosci dostepnych na danym rynku kapitatowym in-
strumentow (typowym przyktadem jest wprowadzenie na rynki kapitatowe instru-
mentu bazujacego na otwartych funduszach inwestycyjnych — funduszy parasolo-
wych czy tez instrumentow egzotycznych lub obligacji zamiennych i wymiennych).
Nie bez znaczenia jest rowniez poziom dostepnego oprogramowania technicznego
oraz wyksztalcenia i przygotowania praktycznego operatorow rynku.

Na rynkach kapitatowych, wewnetrznych dla danego kraju czy tez migdzynaro-
dowych, statym zjawiskiem jest komponowanie portfela posiadanych papierow war-
tosciowych. ,,Analiza portfelowa zajmuje si¢ technikami inwestowania w wigcej niz

3 M. Bojanczyk, Fundusze inwestycyjne jako uczestnicy rynku kapitatowego, Wydawnictwo Szko-
ty Gtéwnej Handlowej, Warszawa 2005, s. 11.
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jeden walor™. Zasadniczym motywem i jednoczesnie probierzem dywersyfikowania
portfela jest niwelowanie ryzyka oraz zoptymalizowanie przychodu inwestycji.

Podstawowym instrumentem oceny sytuacji na rynku kapitatowym sa kursy giet-
dowe instrumentow finansowych. Sg to ceny, ksztaltowane na rynku na podstawie
popytu i podazy, generowane przez inwestorow. ,,Metody ustalania kursow zalezg
przede wszystkim od stopnia rozwoju danego rynku (w tym gtownie od wielkosci
obrotow, ptynnosci i czestotliwo$ei transakeji)”. Ekonomiczna istota instrumentow
finansowych tkwi w obietnicy, ze ulokowane w okreslonym czasie $rodki platnicze
zostang zwrdcone w wyznaczonej czasowo przysztosci wraz z odsetkami, dywidenda
lub innym rodzajem ptatno$ci. Zaufanie do emitentéw jest podstawowym wyznaczni-
kiem ich funkcjonowania. Na jego podstawie okresla si¢ rowniez cechy rynku kapi-
tatowego, Swiadczace o bezpieczenstwie dokonywania inwestycji i atrakcyjnosci ryn-
ku kapitatlowego: jego ptynnosc, glebokosc, elastycznosé, efektywnosc¢ i przejrzystosé.
Cechy te w znacznym stopniu sg powigzane z wprowadzaniem w zycie zasad tadu
korporacyjnego, postulowanych przez organizacje migdzynarodowe i bedacych wy-
nikiem do$wiadczen rynkdéw wyzej rozwinigtych.

Efektywna alokacja kapitatow w skali miedzynarodowej owocuje poprawa
wzrostu i stabilnosci rozwoju gospodarek. Dzieki coraz wigkszemu zaangazowaniu
rozwijajacych si¢ rynkow kapitatowych w globalng gospodarke mozliwa jest coraz
szersza dystrybucja ryzyka. Dodatkowo, niejako wymuszane przez globalizacje, sa
procesy tworzenia nowoczesnych instytucji i metod zarzgdzania rynkami i spotkami
publicznymi, co owocuje wzrostem efektywnosci gospodarczej regionu czy rynku.
Jest to mechanizm sprzezen zwrotnych w gospodarce, ktory wspomaga tworzenie
dojrzatego pod wzglgedem jakosciowym rynku kapitatowego.

3. Czynniki ksztaltujace atrakcyjnos¢ inwestycyjna
rynkow kapitalowych

Instytucje zarzadzajace rynkiem kapitalowym swoim nastawieniem do zmian
i otwarciem na wzorce bardziej rozwinigtych rynkow, a takze przekazaniem odpo-
wiedniego stopnia swobody podmiotom im podlegtym, warunkuja mozliwosci roz-
woju dla rynku kapitalowego. Same instytucje, wystepujace jako uczestnicy w obro-
cie na rynku kapitatlowym, réwniez mogg wplywac na jego rozwoj. Otwarto$¢ na
nowe rozwigzania informatyczne, przestrzeganie regul tadu korporacyjnego (czyli
wlasciwe standardy zarzadzania i nadzoru w obrocie papierami warto§ciowymi
i kierowaniu spotkami publicznymi®), jasno$¢ i przejrzystos¢ operacji sktaniaja jed-

4 W. Tarczynski, Fundamentalny portfel papierow wartosciowych, PWE, Warszawa 2002, s. 27.

5 J. Brzeszezynski, R. Kelm, Ekonometryczne modele rynkow finansowych. Modele kursow giet-
dowych i kursow walutowych, W1G-Press, Warszawa 2002, s. 7.

¢ M. Furtek, W. Jurcewicz, Corporate governance — tad korporacyjny w spotkach akcyjnych,
,»Przeglad Prawa Handlowego” 2002, nr 6.
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nostki 1 podmioty gospodarcze do korzystania z mozliwosci inwestowania na ryn-
kach kapitalowych krajowym oraz zagranicznych. Kazda decyzja instytucji zarza-
dzajacych rynkiem kapitalowym, a takze podmiotow na nich wystepujacych, ma
wplyw na ksztalt i wielko$¢ obrotow na nim wystepujacych. Przykladem takiej de-
cyzji moze by¢ ustalenie wysoko$ci minimalnej i maksymalnej prowizji od operacji
maklerskich i decyzja o jej wielkosci dla poszczegolnych podmiotdw, jak rowniez
sposob jej naliczania.

W dobie globalizacji gospodarek narodowych, kiedy kapitat nie ma praktycznie
zadnych ograniczen w przeplywie pomiedzy rynkami, dostepnos¢ informacji jest
czynnikiem podstawowym i decydujacym dla wyboru pojedynczego inwestora. Ob-
raz kraju na tle innych panstw, jego mozliwosci i potencjalu rozwojowego, warun-
kéw rozwoju krajowych przedsigbiorstw moze by¢ jednym z gtownych impulsow do
podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Analiza rynkow $wiatowych obejmuje wielostronne spojrzenie na gospodarke
kazdego kraju: poziom jego PKB (w ujeciu catosciowym, per capita i dynamiki
wzrostu), inwestycje kapitatowe, produkcje przemystowa, inflacje oraz wysokosé
stop procentowych. Kolejnym krokiem jest analiza sektorow, branz i spotek. Ko-
nieczne jest okreslenie, czy rynki (akcji, obligacji, gotéwkowy) sg niedowartoscio-
wane, czy tez przewarto$ciowane (cena rynkowa jest nizsza/wyzsza od ich warto-
$ci). Nastepnie konieczne jest rozwazenie, ktora z gatezi przemystu danego panstwa
oraz ktora ze spotek jest najbardziej atrakcyjna inwestycyjnie. Analiza poszczegol-
nych branz obejmuje badanie ich zachowania si¢ w czasie, reakcje¢ przedsigbiorstw
z danej branzy na okreslony czynnik ekonomiczny czy polityczny. Aby dokonaé
wlasciwego wyboru, nalezy takze uwzgledni¢ roznice w poziomach ryzyka interesu-
jacych nas branz.

Inwestor, po przeanalizowaniu tych czynnikéw, moze okresli¢ poziom jej dlugo-
okresowego potencjatu do wypracowywania zyskow. To sktania go do zainwestowa-
nia w spotki danej branzy. W dobie globalizacji, gdy wszystkie informacje potrzebne
do analizy rynkoéw sa powszechnie dostepne, inwestycje moga swym zasiggiem
obejmowac wszystkie gospodarki $wiata. Atrakcyjnos¢ spoétek przyczynia si¢ do
$ciggania kapitalow z migdzynarodowych rynkéw finansowych (przy czym wiel-
ko$¢ obrotow na rynku danego kraju wymusza proces jego obstugi), a w konsekwen-
cji rozwoju calego rynku, jego instytucji i instrumentow.

Warto zwrdci¢ uwage, iz pozornie nieistotne czynniki, jak przeptyw informacji,
kultura czy religia danego panstwa, jego stopien izolacji na arenie mi¢dzynarodowe;j,
maja istotny wptyw na poziom rozwoju jego gospodarki, rynku finansowego i kapi-
talowego w jego ramach. Zachowane stereotypy lub ch¢¢ odkrywania nowych moz-
liwosci inwestycyjnych sa istotnym czynnikiem decyzyjnym dla podatnego na emo-
cje inwestora indywidualnego, jak i funduszu inwestycyjnego, ktory wyszukuje
atrakcyjnych, nieodkrytych jeszcze obszarow, idealnych dla réznych typow inwes-
torow.
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4. Lad korporacyjny a ksztaltowanie wartosci dla akcjonariusza

Tradycyjny model spotki akcyjnej ulega zmianie wraz z zachodzacymi w gospodar-
ce procesami globalizacji. Transformacji ulega dotychczas uksztattowany model
rownowazenia interesow wiascicieli i menedzerow spotki, jak rowniez pozostatych
interesariuszy. Dotychczas wlasciciele zainwestowanego kapitatu byli zainteresowa-
ni jedynie posiadaniem akcji i zarabianiem na ich korzystnej odsprzedazy po zmia-
nie wartosci kursu oraz otrzymaniem dywidendy. W nowoczesnej gospodarce, opar-
tej na wiedzy, aktywno$cia wykazuja si¢ nie tylko osoby zarzadzajace, ale tez
akcjonariusze.

Prezentowane zmiany rodza pewne komplikacje dla osob z kadry kierowniczej
spotek, poniewaz wymagaja dokonania przeobrazen w procesie zarzadzania spotka,
w tym positkowania si¢ zasadami tadu korporacyjnego. Mozna je zauwazy¢ juz na
poziomie formutowania celow, z ktérych jako podstawowy wylania si¢ ksztattowa-
nie wartosci dla dawcow kapitatu (czyli dziatania majacego na celu podnoszenie
warto$ci rynkowej spotki — kursu jej akcji na gietdzie papierow wartosciowych).
Satysfakcjonujace przychody i zyski nie sg juz wystarczajagcym kryterium oceny
efektywnosci spotki.

Kreowaniem wartosci dla akcjonariuszy (inaczej — maksymalizowaniem ogoétu
korzys$ci akcjonariuszy z zainwestowanego kapitatu) nazywamy proces ,,maksyma-
lizacji warto$ci rynkowej kapitatu wilasnego, pltynacych z zyskéw kapitatowych
i naleznych dywidend”’”. W warunkach efektywnego rynku kapitatowego, czyli pra-
widlowego odzwierciedlania wszystkich informacji o zasadnos$ci przysztych dziatan
przedsigbiorstwa w cenach jego akcji, proces ten jest mozliwy. Praktycznie rzecz
ujmujac, w réznych spotkach istniejg dziatania i czynniki (np. ze wzgledu na rodzaj
prowadzonej dziatalnosci), ktore sa determinantami wzrostu wartosci przedsigbior-
stwa®:

* wzrost sprzedazy,

e dynamika inwestowania,

* okres przewagi nad konkurencja,

* wskazniki finansowe: $redni wazony koszt kapitatu, marza zysku operacyjnego,

e stosowane zasady tadu korporacyjnego i budowanie relacji odpowiedzialno$ci
spotecznej.

Istniejg grupy powodow, dla ktérych zmiana w perspektywie zarzadzania przed-
sigbiorstwem jest skierowana glownie na akcjonariuszy’. Pierwszym z nich jest
wzrost zaangazowania oraz ekspansji kapitalu prywatnego w rozwinigtej gospodar-

7 D. Zarzecki, Wycena przedsigbiorstw metodq zdyskontowanych dywidend, ,,Przeglad Organiza-
cji” 1999, nr 6, s. 22.

8 P. Driscoll, Value Builder: Enhancing Shareholder Value, Warsaw Corporate Center, Warszawa
1997.

% J.Jezak, Lad korporacyjny. Doswiadczenia Swiatowe oraz kierunki rozwoju, C.H. Beck, Warsza-
wa 2010, s. 106.
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ce rynkowej. Minione lata gromadzenia zasobdw kapitatu, szybki postep techniczny
(np. w zwigzku z rozwojem amerykanskiego rynku NASDAQ'?) oraz rozw6j handlu
migdzynarodowego doprowadzily do wzrostu znaczenia migdzynarodowych ryn-
kow kapitatowych, a co za tym idzie — inwestorow instytucjonalnych. Domagajg si¢
oni wzrostu wartosci spotek, poniewaz inwestorzy indywidualni, angazujacy w nich
swoje oszczednosci, oczekuja coraz wyzszych zyskow.

Kolejnym powodem konieczno$ci wzrostu wartosci spoiki jest globalizacja
swiatowych rynkoéw finansowych (przyczyniajg si¢ do tego rozne uktady miedzyna-
rodowe, np. Swiatowa Organizacja Handlu WTO!", dzieki ktorym powstaja globalne
rynki towaréw i ustug) oraz liberalizacja przeplywow kapitalowych. Zjawiska te
daja mozliwo$¢ dokonywania inwestycji w dowolnym miejscu na $wiecie, a takze
tworzg szerszy wachlarz mozliwosci budowania portfela inwestycyjnego. Tylko
spoiki, ktore sa w stanie uzyskaé¢ wartos¢ dodang dla akcjonariuszy, mogg sprostac
konkurencji mi¢dzynarodowej i przyciagna¢ kapital zagranicznych inwestorow.
Wigksze mozliwos$ci lokowania §rodkow oznaczaja znaczny wybor pozadanej rela-
cji ryzyko-zwrot; podczas selekcji lokat i budowania portfela ma sens wycena zagra-
nicznych papierow wartosciowych. Wyzszy zwrot z zagranicznych aktywoéw moze
by¢ uzasadniony wyzszymi stopami wzrostu gospodarczego w krajach, skad one
pochodza. Dodatkowo niska korelacja migdzy zwrotami z aktywow jest istotnym
powodem dywersyfikacji, czyli odpowiedniego komponowania sktadnikow portfela
tak, aby ryzyko inwestowania w nie bylo minimalne lub przynosito maksymalne
zyski (wedhug teorii Markowitza'?). Rynki kapitalowe, powiagzane ze sobg coraz sil-
niej, przejmuja od siebie wzorce postepowania i organizacji wymiany (przyktadem
moga tu by¢ gietdy, ktérych sposob funkcjonowania przyjeto wedtug wzorcoOw kra-
jow zachodnich, a takze nowe instrumenty finansowe czy regulacje tadu korporacyj-
nego). Wraz z zagranicznymi inwestycjami na rynku krajowym pojawiajg si¢ zagra-
niczne instytucje finansowe, oferujace nowe, bardziej zaawansowane produkty czy
ustugi, co stymuluje konkurencj¢ na rynku krajowym.

Dzigki rozwojowi technologii i systemow teleinformatycznych mozliwe jest
szybkie 1 bezpieczne przesylanie zasobow kapitalu, a takze informacji na calym
$wiecie. Narzedziem dla inwestorow sg réwniez bazy danych oraz szeroko dostgpne
oprogramowania, ktore pozwalaja na szybka i wnikliwg analiz¢ i ocen¢ procesow
zarzadzania w poszczeg6lnych spotkach. Wreszcie ostatnia grupe czynnikow kreu-
jacych warto$¢ spotki dla akcjonariuszy stanowi mozliwos¢ wrogiego przejecia
spotek, ktore sa nisko wyceniane przez rynek. Tylko wzrost wartosci dla akcjonariu-
szy jest niezawodnym sposobem obrony i stabilizacji pozycji spotki na rynku kapi-
talowym.

10 System Zautomatyzowanych Kwotowan Krajowego Stowarzyszenia Dealerow Papieréw War-
tosciowych, NASDAQ Website, http://www.nasdaq.com/, 05.2010.

" J. Rymarczyk (red.), Migdzynarodowe stosunki gospodarcze, PWE, Warszawa 2006, s. 335-337.

12 F.K. Reilly, K.C. Brown, Analiza inwestycji i zarzqdzanie portfelem, t. 1, PWE, Warszawa 2001,
s. 355.
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Whasciwie skonstruowane zasady tadu korporacyjnego podlegajg ciggltym pro-
cesom ewolucji w kierunku rozwigzan najwlasciwszych dla wspotczesnej gospodar-
ki. Zrodtem wysitkow w tym kierunku jest rowniez fakt, iz jego znaczenie wykracza
poza pojedyncza spolke i dotyczy gospodarki jako calosci, poniewaz ksztaltuje mo-
bilno$¢ kapitatu i mozliwosci jego alokacji (wraz z kontrolag wykorzystania, tak aby
zapobiega¢ oszustwom i bankructwom oraz kryzysom finansowym na duza skale).
Wyroznia si¢ sze$¢ elementdw wspolnych dla whasciwie skonstruowanych zasad
tadu korporacyjnego':

1. Odpowiednie ramy systemowe w kraju, zapewniajace skuteczne i prawidtowe
dziatanie rynkow.

2. Ochrona podstawowych praw akcjonariuszy, w tym m.in. otrzymywania ter-
minowych i istotnych informacji o spotce, wybierania cztonkow organow spotki
oraz czerpania zyskow z jej dziatalnosci.

3. Jednakowe traktowanie wszystkich akcjonariuszy, rowniez mniejszo$ciowych
i zagranicznych (co jest szczego6lnie istotne w dobie globalizacji rynkéw finanso-
wych; jest to mozliwe dzigki wykorzystaniu nowoczesnych technologii komunika-
cyjnych i informatycznych, np. telekonferencje w przypadku walnych zgromadzen
akcjonariuszy).

4. Sprzyjanie aktywnej wspotpracy miedzy spotkg a poszczegdlnymi grupami
interesu (pracownicy, klienci, spoteczno$¢ lokalna, dostawcy, konkurenci).

5. Zapewnianie dostepnosci i przejrzystosci informacji (szczego6lnie dotycza-
cych spoiki i jej stanu finansowego, czynnikow ryzyka, struktury wiasnosci kapitatu
i obrotu akcjami przez insideréw).

6. Wiasciwe ukierunkowanie strategiczne oraz efektywny nadzor nad osobami
zarzadzajacymi przedsigbiorstwami.

Wskazane zalecenia to jedynie zarys pozadanego stanu, w ktorym miesci si¢
wiele rozwigzan krajowych. Réznice pomiedzy poszczegdlnymi modelami tadu kor-
poracyjnego (wynikajace z kultury 1 historii funkcjonowania rynkow kapitatowych)
uniemozliwiajg przyjecie jednakowych rozwiazan, dlatego wtasnie ich réznorod-
nos$¢ jest zrodlem czynnikéw decyzyjnych inwestoréw na globalnym rynku kapita-

fowym.
5. Podsumowanie

Sprawnie funkcjonujaca globalna sie¢ finansowa powicksza korzysci, jakie kraje

osiggajg z wymiany mi¢dzynarodowe;j, i przyczynia si¢ do wzrostu aktywnosci fi-

nansowej. Trzy glowne korzy$ci z wymiany na rynku kapitatowym wynikaja'*:

— z wymiany miedzyokresowej, stanowigcej wymiang dobr i ustug na roszczenia
w odniesieniu do przysztych dobr i ustug: kraje pozyczaja kapitat za granicg (np.

13 J. Jezak, wyd. cyt., s. 266-267.
4 P.R. Krugman, M. Obstfeld, wyd. cyt., s. 307-309.
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sprzedaja obligacje) 1 dzigki temu wiaczaja si¢ w wymiang miedzyokresowa;

otrzymane s$rodki przeznacza si¢ na projekty, ktérych nie mozna sfinansowac

z samych oszczedno$ci wewngtrznych, kraj pozyczajacy otrzymuje za$ aktywa,

ktore przynosza dochdd wyzszy od tego, jaki jest osiggalny w kraju;

— z niecheci do ryzyka: mniej chetnie widziany jest portfel, ktory ulega silnym
fluktuacjom, niz taki, ktory oferuje taki sam lub nawet nizszy dochdd, ale
o mniejszych odchyleniach od $redniej;

— ze zroéznicowania portfela: widzimy tu niewatpliwy wpltyw inwestycji portfelo-
wych, gdyz umozliwiaja one zroznicowanie portfeli i zmniejszenie sumy fundu-
szy, ktore zostaly ulokowane w poszczegolne aktywa; mozliwo$¢ zroznicowania
portfela stanowi wazna funkcje¢ miedzynarodowego rynku kapitatowego.
Intensyfikacja przeptywow kapitatowych na rynkach migdzynarodowych powo-

duje gwaltowny wzrost znaczenia rynkoéw finansowych oraz instytucji zapewniaja-
cych sprawny obrot i wyceng kapitatu. Rozwoj cywilizacji 1 gospodarki prowadzi do
coraz bardziej ztozonych powigzan miedzy zjawiskami ekonomicznymi. Ztozono$¢
tych zjawisk wplywa na wzrost poziomu ryzyka podejmowanych decyzji, ale row-
niez ma znaczenie dla ksztaltowania poziomu rozwoju rynkéw kapitatowych i glo-
balnej gospodarki. Kazda z nich jest wiclowymiarowa, co wynika wlasnie z analizo-
wanych interakcji pomigdzy zjawiskami — jest to szczegdlnie widoczne w dziedzinie
ekonomii.

Wtasciwie skonstruowane zasady tadu korporacyjnego wplywaja na ksztattowa-
nie poziomu funkcjonowania spotek na danym rynku kapitalowym, a co za tym idzie,
przyczyniaja si¢ do uznawania tychze spotek za bardziej wartosciowe. W dobie glo-
balizacji, kiedy wszystkie informacje o spotkach sa dostepne dla inwestoréw na ryn-
kach $wiatowych, czynniki wlasciwego zarzadzania przyczyniajg si¢ do przyciagania
kapitalow zagranicznych i zatrzymywania kapitatéw spekulacyjnych, a co za tym
idzie — doprowadzaja do rozwoju rynkéw kapitatowych w globalnej gospodarce.
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CREATING VALUE FOR SHAREHOLDERS AS AN INSTRUMENT
OF GROWTH AND DEVELOPMENT OF THE INVESTMENT
ATTRACTIVENESS OF MODERN CAPITAL MARKETS

Summary: Intensification of capital flows in international markets results in a rapid increase
in the importance of financial markets and institutions, providing an efficient trading and
valuation of capital. Managing activity and proper fulfillment of disclosure by companies,
including corporate governance, leads to the rapid growth of markets and financial centers.
The development of the company’s value for shareholders becomes the primary method of
attracting foreign capital into domestic and regional capital markets.

Keywords: international capital market, corporate governance, value for shareholders.





