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W niniejszym artykule podjeto prébe wykazania, w jaki spo-
sob niedoskonatos¢ rynkéw finansowych (asymetria informacji,
dylematy zwigzane z teorig agencji) moze by¢ minimalizowane
przez implementacje strategii polityki biznesu odpowiedzialne-
go spotecznie. Zasadniczg tezg pracy jest twierdzenie, ze konse-
kwencja neutralizowania ryzyk wynikajacych z niepetnej wiedzy
kapitatodawcy o kapitatobiorcy oraz mozliwych konfliktéw miedzy
zle zdefiniowanymi celami interesariuszy jest nie tylko tatwiejszy
dostep do kapitatu, ale réwniez jego mniejszy koszt.

Wstep

Agencja Bloomberg udostepnia inwestorom takie dane
jak: emisja gazdéw cieplarnianych w stosunku do sprzedazy,
zuzycie wody, wypadkowos¢ wsrdd pracownikéw — tgcznie
kazdego dnia inwestorzy korzystajg z 220 wskaznikow $ro-
dowiskowych, spotecznych i zwigzanych z fadem korpora-
cyjnym ponad 5500 spétek gietdowych (http://bloomberg.
com/professional/esg). Odpowiedzialne inwestycje, bio-
ragce pod uwage kwestie: fadu, srodowiskowe i spoteczne,
w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych i wyko-
nywania obowigzkéw wiascicielskich, na rynku europejskim
wzrosty 0 87% z 2.7 bilionéw euro w 2008 do prawie 5 bi-
liondw w 2010 r. Na rynku amerykanskim udziat odpowie-
dzialnych inwestycji na rynku stanowi dzisiaj ponad 12%.
Na 27 wiodacych gietd na swiecie pietnascie uruchomito
indeksy firm odpowiedzialnych, a kolejnych pie¢ planuje
(http://www.responsibleresearch.com 2012).

Oprdécz danych finansowych inwestorzy coraz czesciej
biorg pod uwage szereg innych czynnikdow przy ocenie
spotek. Do swojej dyspozycji majg zasdb wskaznikéw po-
zafinansowych, raportéw, ratingdw, jak i specjalistycznych
indekséw gietdowych, dzieki ktérym mogg badac podej-
$cie managerdéw do zarzgdzania modelem CSR. Dzisiaj
inwestorzy sg zainteresowani tym, czy CEO i zarzadzajgcy
rozumieja, jakie ryzyka i szanse spoteczne i srodowiskowe
stojg przed spdtka, w jakim stopniu firma nimi zarzadza,

The article tries to present in what way the financial market
failure (information asymmetry, dilemmas related to the agency
theory) may be minimized by implementing of the CSR strategies.
The major thesis of this work is a statement that if the risks rela-
ted to the insufficient knowledge of the contributor about the re-
cipient, and possible conflicts arising out of wrongly defined aims
of stakeholders are minimized, then the access to the capital is
not only easier but also it is less expensive.

jak je wykorzystuje na tle swoich konkurentéw w branzy,
jak wptywajg one na planowane inwestycje, perspektywe
finansowg i wartos¢ dostarczang klientowi?

W niniejszym artykule podjeto prébe wykazania, w jaki
sposob niedoskonatosé rynkéw finansowych (asymetria
informacji, dylematy zwigzane z teorig agencji) moze by¢
minimalizowana przez implementacje strategii polityki biz-
nesu odpowiedzialnego spotecznie. Zasadniczg tezg pracy
jest twierdzenie, ze konsekwencjg neutralizowania ryzyk
wynikajacych z niepetnej wiedzy kapitatodawcy o kapita-
tobiorcy oraz mozliwych konfliktéw miedzy zle zdefiniowa-
nymi celami interesariuszy jest nie tylko tatwiejszy dostep
do kapitatu, ale réwniez jego mniejszy koszt.

Konflikty interesariuszy

Interesariusz (stakeholder), to pojecie wprowadzone
przez Stanford Research Institute w 1963 r, oznaczajgce
osobe badZ podmiot zainteresowany dziatalnoscig przed-
siebiorstwa i ponoszacy ryzyko zwigzane z jego funkcjo-
nowaniem. W przeciwienstwie do akcjonariusza (share-
holder), zainteresowanego przede wszystkim osigganiem
dochodéw z dziatalnosci spotki, interesariusze to grupa
bardziej obszerna zakresowo, obejmujgca m.in. pracowni-
kow, klientow, kredytodawcéw, dostawcdw, a w szerszym
kontekscie spoteczenstwo lokalne (http://www.pfcg.org.pl
2012). Wedtug R.E. Freemana interesariusz to kazda gru-
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pa lub jednostka, ktéra wywiera wptyw, lub na ktdrg ten
wptyw jest wywierany w trakcie realizowania przez orga-
nizacje jej celéw. Interesariuszy mozna podzieli¢ na grupe
podstawowg, zawierajgcy podmioty bezposrednio zwig-
zane z przysztoscig przedsiebiorstwa (np. akcjonariusze,
inwestorzy, klienci, dostawcy i lokalng spotecznos¢, wsrdd
ktorej spotka dziata), oraz grupe drugorzedna, zwigzang
z przedsiebiorstwem posrednio (np. media, grupy nacisku,
organizacje handlowe) (Mikotajewicz 2010: 12). Dodat-
kowe podziaty obejmujg wewnetrzne i zewnetrzne grupy
intereséw, przy czym nie musi to by¢ podziat roztgczny. De-
finiujac interesariuszy akcentuje sie takze aspekt utrzymy-
wania przez nich relacji z przedsiebiorstwem (dobrowolny
lub nie), jak i kwestie finansowa relacji (ich efektywnos¢,
zdolno$¢ do tworzenia, zwiekszania wartosci).

Dziatanie przedsiebiorstwa musi by¢ zatem traktowane
jako swego rodzaju ztozony system interakcji pomiedzy we-
wnetrznymi a zewnetrznymi grupami intereséw. Ze wzgle-
du na podstawowe znaczenie dla dziatalnosci firmy, wyni-
kajace z rozwoju rynkéw finansowych, szczegdlng uwage
zwraca sie na relacje i konflikty intereséw pomiedzy kapita-
todawcami: wtascicielami — akcjonariuszami i wierzycielami
a wewnetrznymi grupami intereséw, gtdwnie managerami
i —w mniejszym stopniu — pracownikami (Mesjasz 2000:
29).

Wyrdzni¢ mozna dwie gtdwne koncepcje tworzenia
wartosci w przedsiebiorstwach z punktu widzenia stron,
ktérym ma ona przypadac (Marcinkowska 2004: 19):

1. Koncepcja dychotomii celow — przedsiebiorstwo po-
winno zaspokajac tylko interesy wiascicieli, zaspokaja-
nie potrzeb innych grup prowadzi do spadku wartosci,
ze wzgledu na rozbieznos¢ celdow wiascicieli i pozosta-
tych interesariuszy (jest to podejscie blizsze rozumieniu
przedsiebiorstwa jako projektu inwestycyjnego);

2. Koncepcja harmonii celéw, méwigca o tym, ze intere-
sy wtascicielskie mozna i trzeba pogodzi¢ z interesami
innych grup, a takie potaczenie wptywa korzystnie na
wartos$é wewnetrzng przedsiebiorstwa. Jednoczesnie
zaspokajane sg potrzeby wszystkich grup, cho¢ nieko-
niecznie w takim samym stopniu (koncepcja ta blizsza
jest uymowaniu przedsiebiorstwa jako elementu oto-
czenia).

Zwolennicy podejscia pierwszego argumentujg, ze je-
zeli przedsiebiorstwo realizuje kilka celéw oraz odpowiada
przed wieloma interesariuszami, odpowiedzialnos¢ roz-
mywa sie i wystepujg trudnosci w mierzeniu i rozliczaniu
efektédw dziatania oraz operacjonalizacji wynikéw (Sko-
czylas 2007: 32). Zwraca sie takze uwage na ograniczenia
konkurencyjnosci podmiotéw wypetniajgcych wiele celow;

czesto tez te cele bywajg ze sobg sprzeczne, co prowadzi
i tak do koniecznosci dokonania wyboru, gdyz nie jest lo-
gicznie mozliwa jednoczesna maksymalizacja wielu celéw.
Nalezy podkresli¢, ze podejmowane przez zarzad decyzje s
de facto czynione oficjalnie w imieniu wtascicieli. Dodatko-
wo przy rozwinietym rynku kapitatowym rosdnie tez presja
na zarzad ze strony inwestorow, ktorzy gotowi sg sprzedad
swoje akcje w przypadku osiggania niewystarczajgcych ko-
rzysci (grozba przejecia). Kolejny przytaczany argument to
fakt, ze to wtasciciele angazujg swoj kapitat i podejmujg
najwieksze ryzyko (w przypadku upadtosci sg ostatnig gru-
pa uprawniong do udziatu w masie upadtosciowej) — musza
wiec byc¢ za to wynagrodzeni.

Argumenty podawane za koncepcjg tworzenia wartosci
dla interesariuszy, to przede wszystkim fakt, ze przedsie-
biorstwo dziata w otoczeniu, w ktérym istniejg wzajemne
relacje i powigzania. Przedsiebiorstwo nie powinno by¢
zatem rozpatrywane jako instrument wiascicieli, ale jako
zorganizowana catos¢ sktadajaca sie z wielu czesci, grup.
Przedsiebiorstwo nie moze pozwoli¢ sobie na ignorowanie
zainteresowanych stron, ale powinno funkcjonowac z nimi
w symbiozie. Efekty przedsiebiorstwa winny by¢ takze oce-
niane w trzech obszarach: efektywnosci ekonomicznej, ja-
kosci srodowiskowej i sprawiedliwosci spotecznej.

Odmienne punkty widzenia na wyzej wymienione kwe-
stie wyptywajg czesto z istniejgcych w panstwach uwarun-
kowan gospodarczych, kulturowych oraz wyznawanych
zasad corporate governance. | tak np. zasady tadu korpora-
cyjnego oparte na modelu niemieckim podkreslajg potrze-
be postrzegania przedsiebiorstwa jako odpowiedzialnego
wobec szerokiego grona interesariuszy — tzw. ,,model grup
udziatowych”, podejscie pluralistyczne (m.in. Niemcy, Ho-
landia, Szwecja, Dania, Norwegia). Z kolei model anglosaski
jest blizszy rozumowaniu w kategoriach tworzenia warto-
$ci dla wtascicieli — tzw. ,,model akcjonariuszy”, podejscie
monistyczne (m.in. USA, Wielka Brytania) (Jerzemowska
2002: 26). Modele charakterystyczne dla Francji, Wtoch
i Hiszpanii oferujg rozwigzania posrednie, cho¢ wydaje sie,
ze w wiekszym stopniu sktaniaja sie do modelu niemiec-
kiego. W ciggu ostatnich lat dostrzec mozna konwergen-
cje modeli, wynikajgcg m.in. z rosngcej ptynnosci rynkow,
zmian w akcjonariacie, efektéw globalizacji, inwestycji za-
granicznych czy rozwoju miedzynarodowych standardéw
rachunkowosci.

Koncepcje harmonii i dysharmonii celéw, mimo ze
czesto przeciwstawiane sobie (postrzegane jako swoisty
konflikt miedzy teorig praw wtasnosci a koncepcjg intere-
sariuszy, koncepcja spotecznej odpowiedzialnosci przedsie-
biorstwa), nie musza by¢ wzgledem siebie konkurencyjne.
Jesli przyjac za cel funkcjonowania przedsiebiorstwa mak-
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symalizacje wartosci dla akcjonariuszy w dtugim horyzoncie
czasowym, to wymagac to bedzie od zarzgdzajgcych utoze-
nia dobrych relacji z otoczeniem, a wiec takze zaspokajania
jego potrzeb (Mikotajewicz 2010: 18).

Aby czeSciowo ztagodzi¢ skutki tych konfliktéw, wiasci-
ciele (akcjonariusze, udziatowcy) daza do uzyskania mozli-
wosci bezposredniego i posredniego wptywania na decyzje
podejmowane przez managerow. System mechanizmdéw
(procesow i rozwigzan instytucjonalnych) — od rad nadzor-
czych poprzez strukture zadtuzenia, do rynkow finansowych
wiacznie, ktére umozliwiajg udziatowcom spétki nadzoér
nad zarzadzaniem ich wiasnoscig — okredla sie w literaturze
corporate governance (Solarz 1997: 91).

Istotnym elementem strategii biznesowej powinien by¢
zatem dialog z kluczowymi interesariuszami, umozliwiajgcy
poszukiwanie i wdrazanie rozwigzan sprzyjajgcych budo-
waniu trwatej przewagi konkurencyjnej na podstawie tzw.
wspolnej wartosci ekonomiczno-spotecznej (Gasinski, Pija-
nowski 2011: 7). Niewtasciwie prowadzony dialog zwieksza
prawdopodobienstwo btednej oceny lub niezrozumienia
oczekiwan interesariuszy. Rezultatem jest sytuacja, w kto-
rej kazdy zaczyna realizowad swoje partykularne interesy,
nie zwazajac na oczekiwania i obawy innych. Prowadzi to
do pogorszenia wynikdw, a nawet do kryzyséw w organiza-
cji. W dalszej konsekwencji ostabieniu ulegaja relacje firmy
z kluczowymi partnerami biznesowymi i spotecznymi, co
w dtugim okresie znaczgco ogranicza mozliwos¢ rozwoju
i realizacji innowacyjnych strategii rynkowych, a co za tym
idzie — uzyskania i utrzymania przewagi konkurencyjnej.

Niedoskonatos$¢ rynkow

Dostepnos¢ aktualnych i wiarygodnych informacji lezy
u podstaw efektywnosci rynku kapitatowego. Jesli infor-
macje sg niepetne, zatajane, udostepnianie z opdznieniem
lub nierzetelne dochodzi do powstawania odchylert miedzy
wartoscig rynkowa przedsiebiorstwa a jego wartoscig fun-
damentalng. Ze wzgledu na rézng site oddziatywania inte-
resariuszy na przedsiebiorstwo, mamy do czynienia czesto
z sytuacjg, w ktorej zasoby informacji posiadanych przez
nich nie sg tozsame. Dzieje sie tak mimo istnienia prawnych
uregulowan dotyczacych dostepu do informacji oraz ich pu-
blikacji przez podmioty gospodarcze.

Inwestor ma wiec do czynienia ze zjawiskiem asymetrii
informacyjnej, tj. sytuacjg, w ktérej kierownictwo przedsie-
biorstwa i osoby z nim bezposrednio zwigzane dysponujg
wewnetrznymi (lepszymi niz te dostepne dla otoczenia)
informacjami dotyczgcymi przysztych strumieni dochodéw
lub mozliwosci inwestycyjnych przedsiebiorstwa. Asyme-
trie te kreuje w sposéb naturalny rozdziat wtasnosci od

zarzadzania. Asymetria oraz powigzane z nig koszty agencji
sg ceng, jaka ptacy witasciciele za ograniczenie swojej od-
powiedzialno$ci za dziatania przedsiebiorstwa. Asymetria
informacyjna zmniejsza transparentnos¢ dziatan przedsie-
biorstwa — im jest ona wieksza, tym wieksza jest niepew-
nos¢ i nerwowos¢ wsrdd inwestordw, co przektada sie na
wyzszg oczekiwang przez nich stope zwrotu oraz zwiekszo-
ng zmiennos$¢ wartosci rynkowej przedsiebiorstwa. Asy-
metria informacyjna zmusza inwestorow do dokonywania
wyceny w oparciu o dane, ktére nie zawsze mogg w petni
zweryfikowac. Naktadajac na to naturalng sktonnos¢ pod-
miotow do nie ujawniania informacji dla nich niekorzyst-
nych, wyolbrzymiania zas pozytywnych oraz ograniczenia
zwigzane z rachunkowoscig, prowadzi to do sytuacji, w kté-
rej inwestorzy nie majg pewnosci czy wyrobiony przez nich
obraz spotki zgodny jest z jej stanem faktycznym.

Koncepcja asymetrii informacji, powstata w ramach ba-
dan nad ubezpieczeniami oraz w ramach teorii kontraktow,
znalazta szerokie zastosowanie w mikroekonomii, teorii fir-
my, teorii finanséw oraz teorii relacji miedzy organizacja-
mi. Asymetria informacji na rynkach finansowych wynika
z tego, ze jedna strona ma prywatng informacje, ktorej nie
zna druga strona, a ktorej potrzebuje do podjecia decyzji.
Przedsiebiorca ma z reguty wiecej informacji o potencjal-
nych dochodach oraz o ryzyku zwigzanym z projektem
inwestycyjnym niz kapitatodawca, u ktorego stara sie on
o uzyskanie kapitatu.

Konflikt interesu ujawnia sie, poniewaz mocodawca,
ani nie moze obserwowag, ani nie ma doktadnej informacji
na temat dziatania agenta. Akcjonariusze banku nie moga
przeciez nadzorowacd kazdej decyzji zarzagdu, a deponenci
nie bedg w stanie nieustannie monitorowac dziatan ban-
ku. Asymetria informacyjna, czyli réznica miedzy informacja
posiadang przez mocodawce a tg, ktdrg ma do dyspozycji
agent, jest przyczyng, dla ktdrej bank staje w obliczu pro-
blemu selekcji negatywnej (niewtasciwego wyboru), ponie-
waz bank jako mocodawca zwykle ma mniejszg wiedze na
temat prawdopodobienstwa niesptacenia kredytu niz firma
lub klient dziatajacy jako agent.

Asymetria informacji miedzy pozyczkobiorcg a pozycz-
kodawca powoduje dodatkowe problemy zwigzane z se-
lekcjg negatywna (Mesjasz 1999: 17). Selekcja negatywna
oznacza sytuacje, w ktérej podmioty lepiej poinformowa-
ne, ale odznaczajace sie mniejszg wiarygodnosciag, wypie-
rajg z rynku innych uczestnikdw, uniemozliwiajgc zawarcie
optymalnych transakcji. Negatywna selekcja wigze sie z me-
chanicznym (automatycznym) weryfikowaniem transakcji
(klientéw), ktére prowadzi do odrzucenia pewnej czesci
populacji, niespetniajgcych zadanych kryteriow (Saczuk
2003: 27).
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Negatywna selekcja jako konsekwencja asymetrii in-
formacji przed zawarciem kontraktu zostata zaprezento-
wana po raz pierwszy w odniesieniu do rynku uzywanych
samochodow — problem bublu (lemon problem) (Akerlof
1970: 132). Sprzedajgcy zawsze majg wiecej informacji
o oferowanych przez siebie produktach. Kiedy kto$ decy-
duje sie sprzedac¢ samochdd gorszej jakosci, to wéwczas
wptywa to na opinie o $redniej jakosci samochodach na
rynku. Duza liczba samochodoéw niskiej jakosci oferowa-
nych na sprzedaz prowadzi do obnizki przecietnej ceny
i powoduje nieuzasadnione zmniejszenie ceny samocho-
doéw dobrej jakosci, co moze sprawic, ze ich wtasciciele nie
bedga chcieli ich sprzedad. Dlatego tez prawdopodobnie na
rynek trafig te samochody, ktdrych witasciciele najbardziej
chca sie pozbyé. W takiej sytuacji sam fakt oferowania auta
na sprzedaz staje sie sygnatem o jego jakosci dla potencjal-
nych nabywcow.

Negatywna selekcja na rynku kapitatowym, wynikajaca
z istnienia asymetrii informacji (ex ante), dotyczy wszyst-
kich form finansowania zewnetrznego podmiotéw go-
spodarczych. Najaktywniejszymi w poszukiwaniu kapitatu
— i w konsekwencji moggcymi go uzyskacé czasami po wyz-
szej cenie (wyzszym oprocentowaniu) sg potencjalni kapi-
tatobiorcy znajdujacy sie w trudnej sytuacji, ktérzy pdzniej
mogg nie by¢ w stanie go sptacié. Poniewaz kapitatodawca
nie jest w stanie ocenic szansy powodzenia wszystkich pro-
jektoéw, dlatego musi okresla¢ warunki powierzenia kapitatu
w odniesieniu do pewnej przecietnej oceny ryzyka. W ten
sposob dla projektéw obarczonych zbyt wysokim ryzykiem
warunki te mogg by¢ zbyt korzystne, a dla projektédw o niz-
szym stopniu ryzyka wysoce restrykcyjne.

Niedobdr informacji, jej asymetria, niestosowanie
przez spotki zasad tadu korporacyjnego czy tez niecheé
w zakresie raportowania wartosci prowadzg do problemdw
z identyfikowaniem przez inwestoréw oraz analitykdw rze-
czywistej sity fundamentalnej przedsiebiorstwa. Co wiecej,
sprawozdawczos$¢ agresywna, nieuczciwa rachunkowosé,
tamigca przepisy prawne, pojawia sie czesto jako wynik
btednych decyzji, nieudanych przedsiewzie¢ czy checi od-
niesienia korzysci ekonomicznych przez zarzadzajgcych
(Wasowski 2005: 7).

Dylematy kapitatodawcéw

W znacznej mierze debata dotyczgca CSR w instytu-
cjach finansowych koncentruje sie wokét proby odpowiedzi
na pytanie, czy naktady ponoszone na implementacje tej
polityki s3 wartoscig wzmacniajaca czy tez raczej utrudnia-
jaca zarzadzanie konfliktami agencji (Goss, Roberts 2011:
1794).

W literaturze przedmiotu przyjeto sie traktowac banki
diametralnie odmiennie niz innych interesariuszy. Jako in-
stytucje posrednictwa finansowego realizujgc swa funkcje
monitoringu, majg dostep do informacji o firmach bardzo
czesto niedostepnych dla innych uczestnikdw rynku. Wie-
dza ta jest wykorzystywana przy decyzjach zwigzanych
z procesem udzielania finansowania, a nastepnie — po za-
warciu umowy kredytowej — w czasie monitorowania reali-
zacji warunkéw kontraktu. Wsrdd narzedzi wykorzystywa-
nych przez banki, by zneutralizowa¢ aktualizacje mozliwych
ryzyk, s m.in. domaganie sie zabezpieczen wierzytelnosci,
skracanie termindw wymagalnosci, wprowadzanie stosow-
nych klauzul definiujgcych pozgdane wielkosci wskaznikow
badz relacje, zwiekszanie kosztéw finansowania odzwier-
ciedlajacych wiarygodnos¢ kredytowg (Dennis, Nandy,
Sharpe 2000: 92). Bezposrednig konsekwencjg funkcji mo-
nitoringu jest wieksza efektywnos¢ przyptywu informacji
miedzy uczestnikami rynkéw kredytowych. Modelowym
tego przyktadem jest rynek pozyczek syndykowanych, ktéry
w poréwnaniu z rynkiem obligacji lepiej informuje swych
uczestnikéw o prawdopodobieristwie zaniechania wykony-
wania zobowigzan przez dtuznikdw wtasnie ze wzgledu na
realizacje funkcji monitoringu (Altman, Gande, Saunders
2006: 391).

Stabilnosc¢ sektora finansowego uzalezniona jest w du-
zej mierze od jakosci oceny ryzyka inwestycyjnego, dlatego
kluczowe jest uzywanie rozwigzan uwzgledniajacych takze
czynniki pozafinansowe (ESG): wskazniki sSrodowiskowe,
spoteczne, tadu korporacyjnego, ktdre zapewniajg jak naj-
gtebsze i najszersze zrozumienie ryzyka (Altman, Gande,
Saunders 2006: 391).

Wobec braku dostatecznej znajomosci klienta, ograni-
czonych mozliwosci trafnego rozpoznania i wyceny ryzyka,
jako funkcji sytuacji ekonomicznej i finansowej poten-
cjalnego kredytobiorcy, powszechna w bankach staje sie
strategia limitowania linii kredytowych oraz zwiekszania
marzy, w celu ograniczania i rekompensaty ewentualnych
strat na portfelu. W swietle asymetrii informacji banki nie
znaja przyczyn, dla ktérych zwraca sie do nich nowy klient.
Nieufnos¢ bankéw do kredytowania nowego klienta, tak-
Ze tego probujgcego zmienié bank, wynika z istnienia tzw.
LHklatwy zwyciezcy”, tj. obawy, czy pojawienie sie takiego
klienta nie jest wynikiem odrzucenia go przez inne, lepiej
poinformowane banki (Korenik 2009: 32).

Emisja papieréow dtuznych (obligacji, bonéw komer-
cyjnych) lub zaciggniecie kredytu bankowego oznacza po-
wstanie zobowigzania przedsiebiorstwa wobec wierzycieli.
Pozyczony kapitat obcy musi zostaé zwrdcony w terminie
okreslonym w umowie pozyczki (umowie kredytowej lub
prospekcie emisyjnym papieréw dtuznych). Sptata kredytu
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lub wykup obligacji, podobnie jak wyptaty oprocentowa-
nia, to sztywne ptatnosci obcigzajgce przyszte przeptywy
pieniezne przedsigebiorstwa. Niedotrzymanie terminéw
ptatnosci moze by¢ powodem postawienia firmy w stan
upadtosci przez wierzycieli. Zacigganie zobowigzan przez
przedsiebiorstwo wigze sie z ryzykiem bankructwa. W przy-
padku likwidacji firmy wierzyciele sg zaspokajani z majgtku
przedsiebiorstwa przed wtascicielami, cho¢ niektére rodza-
je dtugu, tzw. uprzywilejowane (senior debt) mogg dawacé
wierzycielom pierwszenstwo sptaty w stosunku do innej
grupy wierzycieli, tzw. podporzadkowanych (subordinated
debt). Wierzyciele mogg zagwarantowac sobie w umowie
pozyczki wptyw na decyzje finansowe poprzez okreslenie
pewnych warunkow (covenants) dotyczgcych np. maksy-
malnej kwoty wyptacanych dywidend, minimalnego po-
ziomu kapitatu obrotowego czy maksymalnego poziomu
catkowitego zadtuzenia firmy. Ztamanie tych warunkow
oznacza zerwanie umowy i koniecznos¢ natychmiastowego
zwrotu pozyczonego kapitatu (Duliniec 2001: 31).

Wszystkie opisane powyzej cechy kapitatu obcego mogg
wptywaé na ostateczny koszt dtugu. Jest on z reguty nizszy niz
koszt kapitatu wtasnego ze wzgledu na fakt, ze ryzyko zwig-
zane z zaangazowaniem kapitatu w przedsiebiorstwie przez
wierzycieli jest znacznie mniejsze niz ryzyko akcjonariuszy, tj.
wiascicieli przedsiebiorstwa. Im wieksze jest ryzyko finansowe
towarzyszace dziatalnosci przedsiebiorstwa, tym wieksze jest
ryzyko catkowite, poniewaz ryzyko finansowe dodaje sie do
operacyjnego. Koszt kapitatu musi uwzgledniac ryzyko opera-
cyjne i finansowe zwigzane z dziatalnoscig przedsiebiorstwa,
a w przypadku realizacji konkretnego projektu inwestycyjne-
go takze dodatkowe ryzyko zwigzane z tym projektem. Mowi
sie wowczas, ze koszt kapitatu dostosowany jest do poziomu
ryzyka.

Najczesciej wskazuje sie na dwie podstawowe ptaszczyzny
oceny ryzyka kredytowego, ktérymi s3: ocena ryzyka zwigza-
nego z aspektem personalnym oraz ocena ryzyka zwigzanego
z aspektem ekonomicznym (Wiatr 1993: 161). Aspekt perso-
nalny odnosi sie do zaufania, jakim powinien cieszy¢ sie po-
tencjalny kredytobiorca. Zaufanie to musi wystepowac bez
wzgledu na to, czy o kredyt wystepuje osoba fizyczna czy tez
osoba prawna. Jedyng rdéznicg przy ocenie instytucji jest we-
ryfikacja reputacji zaréwno same;j instytucji, jak i oséb spra-
wujgcych funkcje kierownicze. Ryzyko zwigzane z aspektem
ekonomicznym najczesciej szacuje sie na podstawie wskaz-
nikdw opisujacych ptynnos¢ finansowg, rentownosé, stopien
zadtuzenia oraz sprawnosc zarzgdzania dang jednostka. Jezeli
dany podmiot byt juz wczesniej kredytowany, istnieje rowniez
mozliwosé pozyskania informacji o przebiegu wspdtpracy, co
niewatpliwie moze walnie przyczynic sie do udzielenia kredytu
lub jego odmowy (Katuzny 2009: 47).

Ogdlny wynik oceny ryzyka kredytowego pozwala na
okreslenie zakresu ceny oraz jakosSci zabezpieczenia. Okre-
Slenie ceny dla danej klasy ryzyka transakcji moze byc¢ do-
konywane na dwa sposoby:

1. Odniesienie sie do ceny kredytu dla przedsiebiorstw
z podobnej klasy ryzyka (materiaty wtasne banku oraz
informacje innych instytucji finansowych);

2. Stosowanie danych poréwnawczych dla kredytow oraz
ewentualnie dla obligacji.

Dla klas wyzszego ryzyka kredytowego pojawia sie ko-
niecznos¢ zwiekszania wymagan wobec zabezpieczenia lub/
oraz podwyzszenie ogdlnej premii (marzy) za ryzyko (ograni-
czone wzrostem zagrozenia niesptacenia kredytu) lub/oraz
podwyzszenia premii (marzy) za ryzyko zabezpieczenia (Me-
sjasz 2000: 160).

Banki, oczywiscie jako podmioty gospodarcze funkcjo-
nujace w przestrzeni wolnego rynku, sg wytgcznie zaintere-
sowane biezgcym mierzeniem mozliwosci obstugi zadtuzenia
przez kredytobiorce. Ale dzieki temu, ze banki sg w stanie
efektywniej i bardziej szczegétowo monitorowac klientow
oraz majg wieksze mozliwosci w ustalaniu indywidualnych
warunkéw kontraktu kredytowego niz kredytodawca pu-
bliczny, mogg tym samym w ustalaniu warunkéw wspotpra-
cy szerzej uwzgledniaé szanse i zagrozenia ptynace z pozio-
mu i jakosci polityki CSR realizowanej przez kredytobiorce.
Posrdd wielu interesariuszy przedsiebiorstwa, banki majg
najwieksze mozliwosci, by na bazie uzyskiwanych informacji
o firmie wtasciwie ocenic¢ wartos$¢ i autentycznosé jej odpo-
wiedzialnosci spotecznej i - poprzez wycene ewentualnych
ryzyk, jakie moze implikowa¢ stwierdzona sytuacja - odpo-
wiednio zaostrzy¢ lub zliberalizowaé warunki finansowania.

CSR - czynnik ograniczajacy ryzyko

Koncepcja Corporate Social Responsibility (CSR) obejmu-
je dziatania na rzecz spoteczenstwa i srodowiska naturalne-
go, jednak przynosi ona przede wszystkim korzysci przedsie-
biorstwu, ktére sie w nig angazuje. Buduje jego pozytywny
wizerunek w oczach klientow, dostawcow, pracownikow,
spotecznosci lokalnych i mediéw. Firmy coraz czesciej do-
strzegajg wartos¢ modelu CSR jako przewagi konkurencyjnej,
wartosci dodanej dla swojej podstawowej dziatalnosci oraz
dtugofalowej inwestycji. Poprzez angazowanie sie w sprawy
lokalnych spotecznosci, realizacje wieloletnich cyklicznych
programéw edukacyjno-spotecznych, a co za tym idzie — po-
noszenie odpowiednich naktaddw, spotki zyskujg zaufanie
spoteczne, budujg wokét siebie pozytywny klimat, a nawet
mogg uzyskiwac¢ wymierne korzysci.
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Model CSR stat sie gtéwnym tematem zainteresowan
pracownikdw miedzynarodowych firm, konsultantéw oraz
Swiata nauki. Zmiany w podejsciu do koncepcji CSR i mo-
tywacje stojgce za tymi trendami sg obiektem znaczacych
analiz. Autorzy sugeruja, ze wzrost znaczenia CSR powinien
by¢ rozpatrywany w relacji do zmian zachodzacych w glo-
balnej ekonomii politycznej w ostatnich dekadach (Mittel-
man 2000: 23). Wzrastajgca mobilnos¢ miedzynarodowych
korporacji zmusita paristwa narodowe, w szczegdlnosci
panstwa rozwijajace sie, do przyciggania i utrzymywania in-
westorow poprzez polityke faworyzowania inwestoréw (np.
poprzez odpowiednie zachety podatkowe). Ta dominujaca
pozycja korporacji nad spoteczeristwami/parnstwami naro-
dowymi prowadzita do niewtasciwych praktyk dotyczgcych
chocby prawa pracy, zatrudniania dzieci, zanieczyszczania
srodowiska w krajach goszczacych czy niszczenia lokalnych
spotecznosci (Manokha 2004: 56-64). Zaniedbania tego
rodzaju w przemysle odziezowym, przyktadowo, szeroko
publikowane i komentowane, wyrzadzity wielkie szkody
reputacji i marce Nike, Adidasa i innym, ktére to skandale
wywotaty reakcje konsumentdw, skanalizowane nastepnie
w Kampanii Czystych Rzeczy.

Badajac powigzania miedzy ekologia a kosztami kapi-
tatu, Sharfman i Fernando wykazali, ze istnieje dodatnia
korelacja miedzy jakoscig prowadzonej polityki dotyczacej
ochrony sSrodowiska a rentownoscig ich obligacji — proeko-
logiczne zasady biznesu idg w parze z wyzsza rentownoscia
dtugu, ale jednoczesnie z wyzszg dzwignig finansowg. Au-
torzy interpretujg to zjawisko jako dowdd, ze firmy oce-
niane jako odpowiedzialne spotecznie nie maja problemu
z dostepem do kapitatu (Sharfman, Fernando 2008: 571).
Z kolei Chen i Kasperczyk w swej pracy opublikowanej
w 2007 r. wykazali, ze firmy pozwalajgce na rozwdj orga-
nizacji zwigzkowych, i z nimi wspoétpracujgce, majg nizsze
koszty kapitatu niz przedsiebiorstwa bronigce sie przed taka
forma organizacji pracowniczej, poniewaz obecnos¢ zwigz-
kéw zawodowych zmniejsza ryzyko zmarginalizowania obli-
gatariuszy (inwestorow dtugofalowych) przez akcjonariuszy
(kapitat krotkoterminowy, czesto spekulacyjny) (Chen, Ka-
sperczyk 2007: 13).

Problematyka zaspokajania potrzeb wtascicieli i innych
grup intereséw znajduje odzwierciedlenie w szeroko dys-
kutowanej koncepcji Corporate Governance. Koncepcja ta,
to w szerokim ujeciu kontrola i nadzér nad przedsiebior-
stwem, majaca za zadanie bilansowa¢ interesy wszystkich
podmiotéw zaangazowanych w funkcjonowanie organizacji
poprzez mechanizmy regulujace ich zachowania. Na system
Corporate Governance wptywajg nie tylko uwarunkowania
ekonomiczne zwigzane z mechanizmami funkcjonowania
rynku, ale takze spoteczno-polityczne, warunkujgce sposdb

sprawowania nadzoru czy czynniki kulturowe determinuja-
ce okreslone zachowania (Mesjasz 2004: 16).

Rolg struktur Corporate Governance jest minimali-
zowanie sytuacji konfliktowych, w ktérych interesy pryn-
cypata i jego agentéw pozostajg w sprzecznosci. Celem
jest zwiekszenie efektywnosci dziatan, a co za tym idzie —
zwiekszanie wartosci. Spetnia on trzy podstawowe funkcje
(Marcinkowska 2008: 35):

e formacyjng — udziat w tworzeniu misji organizacji, tj.
wyznaczania fundamentalnych zasad, ktére sg wykorzy-
stywane do wytyczania kierunkéw dziatar organizacji;

* o0siggania wynikow — wspierania procesu strategii, ma-
jaca na celu poprawe przysztych wynikéw przedsiebior-
stwa;

* osiggania zgodnosci — zapewnieniajgcg zgodnos¢ z usta-
nowiong misjg i strategiag.

Przedsiebiorstwo poprzez legitymizacje swoich dziatan
wyraza gotowos¢ do wigczenia interesariuszy w system Cor-
porate Governance; zaktada sie, ze podmiot gospodarczy
bedzie czescig spoteczeristwa, ktdre przestrzega praw mo-
ralnych, szanuje zasady sprawiedliwosci spotecznej, bierze
udziat w budowaniu zaufania, a prawa wtasciciela traktuje
jako naturalnie mu przynalezne. System CG mozna potrak-
towac jako niezbedny element wdrazania strategii spotecz-
nej odpowiedzialnosci, stad biorg sie postulaty o wtgczaniu
jej do mechanizméw doskonalenia kontroli zewnetrznej
i wewnetrznej. Ze spoteczng odpowiedzialnoscig wigze sie
bowiem aspekt przejrzystosci dziatania, tak istotny dla bu-
dowania zaufania miedzy podmiotami gospodarczymi i ich
otoczeniem (Rudnicka 2012: 139).

Uwzglednienie zasad zrGwnowazonego rozwoju W co-
dziennej dziatalnosci gospodarcze;j staje sie priorytetem i klu-
czowym elementem w tworzeniu nowego modelu ekonomii.
Niestabilna sytuacja gospodarcza na $wiecie ukazuje jeszcze
dobitniej, jak bardzo powigzane ze sobg sg czynniki ekono-
miczne, spoteczne i Srodowiskowe, a takze jak duzy na to
wptyw majg instytucje finansowe. Sektor finansowy, ktéry
przez dtugi czas byt identyfikowany jako posiadajgcy mini-
malne operacyjne oddziatywanie na otoczenie zewnetrz-
ne i ktdry w mniejszym stopniu jest narazony na czynniki
zwigzane z wyzwaniami globalnymi, jak kurczace sie zasoby
naturalne, musi zredefiniowac swoje podejscie, uwzglednia-
jac cate spectrum interakcji i ryzyk zwigzanych ze Srodowi-
skiem naturalnym nie tylko bezposrednich, ale i posrednich.
Dlatego tez wzrastajg oczekiwania w stosunku do instytucji
finansowych, ktére chcac odbudowac swojg stabilng pozy-
cje, muszg przeprowadzi¢ gruntowne reformy na poziomie
corporate governance i przyjg¢ aktywng role w dziataniach
zgodnych ze zrbwnowazonym rozwojem i promujgcym go.
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Uwagi koricowe

Agresywna rachunkowos¢, poprzez podawanie fat-
szywych informacji dotyczacych sytuacji biezacej i per-
spektyw rozwojowych przedsiebiorstwa, przyczynia sie do
utraty zaufania, co powoduje wzrost ryzyka inwestycyjnego
i przektada sie na wzrost kosztu kapitatu. Grono poszko-
dowanych nie ogranicza sie tylko i wytgcznie do wtascicieli
przedsiebiorstw, ale jest duzo szersze i obejmuje wierzy-
cieli, pracownikéw, dostawcow, odbiorcow oraz inne grupy
interesariuszy.

Z punktu widzenia zarzadzania ryzykiem firmy unikaja-
ce odpowiedzialnosci dokonujg tym samym eksternalizacji
czesci kosztéw produkceji — w takich przypadkach korporacje
na drodze mniej lub bardziej sformalizowanej targujg sie
ze spoteczenstwem, kto ostatecznie bedzie ponosit ciezar
produkcji. Mimo, ze czesto w danej chwili przedsiebiorstwa
nie sg prawnie zobligowane do pokrywania powstajgcych
kosztéow ubocznych proceséw technologicznych, a lokal-
ne spotecznosci nie mogga tego zmienié, to jednak nie da
sie wykluczy¢, ze w pewnym momencie - wskutek zmian
uwarunkowan politycznych, prawnych czy spotecznych -
przedsiebiorstwu przyjdzie zaptacic¢ za poczynione szkody.
Dlatego tez w tym kontekscie prawdziwa wartoscig doda-
ng prowadzenia biznesu odpowiedzialnego spotecznie jest
w istocie zarzgdzanie ryzykiem sensu stricte.

Udzielajgc kredytéw czy dokonujgc wspdlnych inwesty-
cji, instytucje finansowe oczekujg ze strony przedsiebior-
stwa zachowania zgodnego z przepisami prawa, uwzgled-
niajacego interesy obu stron. Ochrona intereséw poprzez
wiasciwe planowanie dziatan i zarzagdzanie ryzykiem na po-
ziomie niezagrazajgcym stabilnosci ekonomicznej to istotne
elementy interakcji zachodzacych miedzy firmg a zwigzang
Z nig instytucjg finansowa.
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