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Ksiazka dr Magdaleny Mikotajek-Go-
cejny, niezaleznie od bardziej szczegéto-
wych uwag i ocen przedstawionych dalej,
juz na etapie biezacego przyswajania jej
tresci sktania do refleksji, ktéra pozostaje
aktualna do korica lektury. Co istotniej-
sze, refleksja ta nie jest wylacznie jed-
nostkowym i subiektywnym wrazeniem.
Nawiazuje bowiem do pewnej glebszej
tendengji i jest swoista kanwa dla sadéw
warto$ciujacych, w odniesieniu do okre-
$lonego sposobu uprawiania nauki jak i
jej konkretnych efektow. Awizowanym

sposobem uprawiania nauki jest postgpu-
jaca interdyscyplinarnos¢, stosowanie w
obrebie jednej obszernej materii badaw-
czej zalozen, instrumentéw, koncepcji
rozwini¢tych w ramach réznych dziedzin
i dyscyplin naukowych.

Takie podejscie wyraznie utrwala si¢
we wsp6lczesnym pi$miennictwie z za-
kresu nauk ekonomicznych. Niewatpliwie
wynika ono z potencjatu szerszego i gleb-
szego rozpoznania coraz bardziej ztozonej
rzeczywistosci, tkwigcego w podejsciu in-
terdyscyplinarnym, ale réwniez jest wyra-
zem narastajacego imperatywu zglebienia
wielowarstwowej natury wspélczesnych
fenomendéw. Sprostanie wyzwaniom in-
terdyscyplinarno$ci badanych probleméw
stawia tez bardzo wysokie wymagania
wobec badaczy — ich wiedzy oraz warszta-
tu — reprezentujacych celowo ksztattowa-
ne zespoty kompetencji, a zwlaszcza tych,
ktérzy indywidualnie prébuja rozwiazy-
wac zfozone problemy.

Przedstawiana praca w petni wpisuje
sic w powyzsze tlo, jednoczesnie bedac
interesujacym i ambitnym studium w
obszarze o réznym stopniu naukowego
rozpoznania jego zlozonych aspektéw.
Najszersza, a zarazem kluczowa kate-
goria, ktéra bada autorka, to kategoria
wartoéci. Jej korzenie si¢gaja rozwazan
filozoficznych (aksjologia), za$ na grun-
cie ekonomicznym ma ona swoja pelna,
wrecz historyczng ekspozycje, poczynajac
od prac protoplastéw nowozytnej ekono-



Recenzje

mii, tj. A. Smith’a i D. Ricardo. Znacznie
miodsze, co nie oznacza skromniejsze,
sa studia nad wykorzystaniem kategorii
warto$ci w systemie zarzadzania przed-
sigbiorstwem, zapoczatkowane klasyczng
juz koncepcja A. Rappaporta, wprowa-
dzajace zarazem problematyke finanséw
jako gléwna plaszczyzng generowania i
identyfikacji wartosci. Wreszcie, wymiar
psychologiczny i psychospoteczny przy-
$wieca tytulowej kategorii oczekiwan
inwestorskich, wyprowadzanych m.in. z
teorii oczekiwan V. Vrooma. Te pierw-
sze s3 jednym z kluczowych elementéw
nowej gatezi wiedzy, jaka staja si¢ finanse
behawioralne, czy tez szerzej — ekonomii
uwzgledniajacej zagadnienia behawioral-
ne w stopniu i zakresie prowadzacym do
podwazania paradygmatu racjonalnosci
decyzyjnej w dziatalnosci gospodarczej
jednostek, ale tez i organizacji (H. Simon,
D. Kahneman, A. Tversky).

Powyisze Zagadnienia, stanowiace
materi¢ przynajmniej czterech dyscyplin
(ekonomia, zarzadzanie, finanse, psycho-
logia), sktadajg si¢ na przedmiot studiéw
i badan tytutowej problematyki ksigzki.
Centralne miejsce zostalo tu przypisa-
przy
czym podjeto niewatpliwie oryginalna,

ne oczekiwaniom inwestorskim,
autorskg probe ,wbudowania” oczeki-
wani inwestorskich w system zarzadzania
warto$cig przedsigbiorstwa. Dla realiza-
¢ji wynikajacych z tego zadani przyjeto
zwartg procedure postgpowania (cele ba-
dawcze), obejmujacy kolejno nastepujace
kwestie merytoryczne i metodyczne:

* Okreslenie wptywu niepewnosci na
proces zarzadzania przedsi¢gbiorstwem
oraz wyzwai, jakie nowa perspektywa
stawia zarzadzaniu warto$cia przedsie-
biorstwa.

* Weryfikacj¢ tradycyjnego modelu
relacji inwestorskich oraz identyfikacje
luk informacyjnych dotyczacych czyn-
nikéw determinujacych oczekiwania
inwestoréw (w tym zwlaszcza dotycza-
cych niematerialnych zrédet wartosci).

¢ Identyfikacj¢ czynnikéw ksztattuja-
cych oczekiwania inwestorskie oraz
analize ich wptywu na warto$¢ rynko-
wa przedsi¢biorstw.

* Weryfikacje metod pomiaru zwycza-
jowo stosowanych w ramach systemu
zarzadzania wartoscia przedsigbiorstwa,
przy uwzglednieniu oczekiwan inwe-
storskich oddziatujacych na koszt kapi-
talu [Mikotajek-Gocejna, 2014, s. ix].

Przyjete cele sa konsekwentnie re-
alizowane w ramach calosci wywodu
obejmujacego siedem rozdzialéw (plus
rozdziat 8 — Konkluzja). W pierwszych
trzech odstonach autorka wychodzi od
wysokiego poziomu niepewnosci operacji
wsp6lczesnych przedsigbiorstw, postrze-
ganych z perspektywy tworzenia wartosci
w systemach VBM, nastepnie przedsta-
wia podstawy teorii oczekiwan na grun-
cie ekonomicznym oraz dokonuje glebszej
identyfikacji oczekiwan inwestordw.

Kolejne cztery rozdzialy dotyczg po-
wstawania oczekiwan inwestorskich,
wlaczania tych oczekiwari do koncepdji
zarzadzania wartoscia przedsigbiorstwa, a
takze asymetrii informagji i informacyjnej
efektywnosci rynkéw kapitatowych. Do-
petnieniem pracy jest rozdziat ilustrujacy
problemy asymetrii w kontekscie oczeki-
wan i tworzenia warto$ci w odniesieniu
do spétek notowanych na warszawskiej
Gieldzie Papieréw Wartosciowych.

Mimo specjalistycznego charakteru,
praca porusza szerokie spectrum zagad-
nied i probleméw, bedacych odzwier-
ciedleniem sygnalizowanej interdyscy-
plinarnosci, a takie udanego taczenia
dominujacych w niej watkéw teoretycz-
nych z elementami weryfikacji empirycz-
nej. Z punktu widzenia oryginalnosci
propozycji autorki, a zarazem jej wkladu
do wiedzy z zakresu zarzadzania wartoscia
przedsi¢biorstwa w warunkach polskich,
zamiast zwyczajowych uwag dotycza-
cych poszczegdlnych czgéci, szczegélnie
wskazane wydaje si¢ bardziej szczegdtowe
przesledzenie rozdziatu 5, dotyczacego
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wlaczenia oczekiwari inwestorskich do
koncepcji zarzadzania wartoscia przedsie-
biorstwa (Including Investors Expectations
in the Concept of Value Based Manage-
ment). Taki zabieg pozostawia co prawda
poza prezentacjg obszerng i wielobarwng
problematyke pozostatych fragmentéw,
jednak zasadniczym argumentem na jego
rzecz jest takze daleko idaca zbieznos¢ ty-
tutu rozdziatu z tytulem catego opraco-
wania, czynigca z rozdziatu 5 kluczowy
fragment catosci.

Rozwazania nad zmodyfikowanym
systemem zarzadzania warto$cia, uwzgle-
dniajacego  oczekiwania inwestorskie,
autorka rozpoczyna od dwéch wzajem-
nie powiazanych, istotnych kwestii. Po
pierwsze, wprowadza koncept zarzadza-
nia wartoscia przedsigbiorstwa z perspek-
tywy (Expectations-Based
Management — EBM), ktéry bedzie dalej
wiodaca plaszczyzna inspiracji i odniesiend

[Copland, Dolgoft, 2006].

inwestorow

Po drugie, eksponuje ograniczenia
wyjéciowej konstrukecji VBM, w ktérej
formuta kalkulacji zysku ekonomiczne-
go (economic profir) nie bierze pod uwa-
ge¢ oczekiwan inwestoréw. Podtrzymu-
jac wyjsciowe zalozenie o potrzebie ich
uwzglednienia — argumentacje w tym
wzgledzie budujg wezesniejsze uwagi —
podkresla si¢, ze w prakeyce przedsigbior-
stwo osiagajace zyski i generujace war-
to$¢ moze by¢ postrzegane iz nie tworzy
wartosci dla akcjonariuszy (inwestoréw).
Ma to miejsce w przypadku, gdy ocze-
kiwana przez nich (subicktywna) stopa
zwrotu z zaangazowanego kapitatu jest
nizsza od tej uzyskanej w dziatalnosci
przedsi¢cbiorstwa. Bardziej szczegélowa
analiza tej sytuacji — rozwazenie réznych
alternatywnych wariantéw powyzszej re-
lacji — prowadzi do wniosku, iz wskazane
i mozliwe jest zmodyfikowanie miar po-
wszechnie uzywanych w ramach koncep-
¢ji VBM pod katem wlaczenia oczekiwan
inwestorskich do ich kalkulagji.

Autorka poddaje analizie te miary,
odnoszac si¢ kolejno do EVA (Economic
Value Added), MVA (Market Value Added),
TSR (Total Shareholder Return) oraz ESVA
(Economic Shareholder Value Added). Po-
mijajac prezentacjg istoty wskazanych miar
og6lnie znanych w §rodowisku finansistéw,
z przedstawionej analizy wynika, iz teore-
tycznie mozliwe jest wzbogacenie ich o
taki element, jak oczekiwania inwestoréw.
W praktyce, problemami pozostaja;:
¢ okreslenie wielkosci nadwyzkowych

owych miar, gdyz te wlasnie nadwyzki
uwzgledniaja komponent oczekiwar;

* relatywizm ocen, ktéry wymaga
stworzenia systemu punktéw odniesie-
nia (benchmarking — np. konkurenci,
sektor, rynek), pozwalajacych wykaza¢
zrealizowanie oczekiwan inwestoréw
[King, Slotegraaf, Kesner, 2008].

Skala trudnosci w ich uwzglednieniu
zwigksza si¢ dodatkowo przy przyjeciu
dtuzszego horyzontu czasowego, wyma-
ganego na gruncie zarzadzania strategicz-
nego, z ktérym formuta VBM jest czgsto
utozsamiana (M. Michalski). Zasadnicze-
go znaczenia nabieraja, tak trudne do zi-
dentyfikowania, biezace a zwlaszcza przy-
szfe informacje ksztaltujace oczekiwania
inwestoréw. Autorka zdaje sobie sprawe
z tych trudnosci i ograniczen propono-
wanych miar (s. 134-135), tym niemniej,
formutuje kolejne propozycje rozwijajace
koncept zarzadzania wartoscia z uwzgled-
nieniem oczekiwan inwestoréw (EBM).

Analizujac  szerzej rozwazania za-
warte w rozdziale 5 mozna zauwazy¢, ze
istota problemu przesuwa si¢ w znacznej
mierze w stron¢ instrumentéw, metod
pomiaru oraz procedur. Ich obecny stan
wydaje si¢ nie pozwala¢ na dostatecznie
przekonywujaca weryfikacje, jak dale-
ce oczekiwania inwestoréw wplywaja
na ksztattowanie wartoéci przez przed-
sighiorstwo. Tym samym aplikacyjne
wysitki wdrozenia oczekiwan w ramach
formuty VBM, a zwlaszcza identyfikacja



uzyskanych efektéw, nabierajg charakteru
swoistego ,,procesu poszlakowego”. Natu-
ra rzeczywistych zjawisk, jak réwniez lo-
gika wspétczesnego zarzadzania wskazuja
na zasadno$¢ i potrzebe wlaczenia ocze-
kiwan inwestorskich (ogdlniej: postaw
i zachowan jednostkowych) do sytemu
zarzadzania majacego generowal szerzej
rozumiang warto$¢ (inwestorzy, przedsie-
biorstwo). Natomiast efekty owego wia-
czenia, jak i poprzedzajacych je dziatan,
pozostajg normatywnym przyblizeniem.

Powyzsze uwagi nie sg krytyka po-
gladéw, jak tez nie majg ambicji prowa-
dzenia otwartego dyskursu. W niczym
nie negujac fundamentalnej tezy pracy o
potrzebie wlaczenia oczekiwari inwestor-
skich do formuly zarzadzania wartoscia,
nalezatoby na gruncie zaprezentowanych
sadoéw podkresli¢, iz koncepcja VBM to
wciaz szczegblne Zrédlo inspiracji i dys-
kusji. Przykladem podobnego ,poszla-
kowego” podejscia pozostaje chociazby
fundamentalna kwestia synergii jako
elementu budujacego wartos¢. Idea ogél-
nie dostrzegana i bedaca wregcz impera-
tywem dla wspélczesnych menadzeréw
jest weiaz daleka od finalnych konstatacji
i proceduralnych rozstrzygnig¢. W tym
kontekscie wskazane byloby przypo-
mnieé, iz we wstgpie do swojego dzieta
wspomniany juz A. Rappaport [1999]
pisat w polowie lat 80. XX wieku, ze w
perspektywie dekady VBM stanie sig
og6lnie obowiazujaca norma zarzadzania.
Mimo iz mingly trzy dekady, koncepcja
tak zwarta teoretycznie i utylitarnie wyra-
zista (instrumentalizacja), nie znajdujaca
w migdzyczasie réwnie nosnej alternaty-
wy na gruncie nauk ekonomicznych, nie
stala si¢ tym, czego oczekiwal jej twor-
ca. Identyfikacji przyczyn takiego stanu
rzeczy nie mozna sprowadza¢ jedynie do
dyskusji na gruncie teorii interesariuszy i
réznic kulturowych w obrebie wiodacych
systeméw ekonomicznych (triada). Praca
M. Mikotajek-Gocejny wyraznie wskazu-

je, ze niedoskonatosci VBM moga mieé
znaczace ograniczenia wewnetrzne, nara-
stajace wraz z odkrywaniem daleko idacej
ztozonosci jej materii i wychodzace poza
to, co byto znane i wyobrazalne na etapie
powstawania koncepcji. Przezwycigzanie
tych stabosci i ograniczen na plaszczyz-
nie poznawczej, po pierwsze — potwierdza
znaczenie VBM jako koncepcji inspiruja-
cej i spelniajacej przez to funkgje teorio-
tworcze na styku kilku dyscyplin nauko-
wych, po drugie zas§ — wzbogaca praktyke
biznesowa.

Wazng strona pracy jest to, Ze napisa-
no ja w sposéb jasny i zrozumialy, takze
dla czytelnikéw nie bedacych ,braémi
cechowymi”, o ile tacy siggna po niewat-
pliwie specjalistyczna pozycje M. Mikota-
jek-Gocejny. Niezaleznie od wymaganego
przygotowania merytorycznego, daje si¢
ona czyta¢ dzigki klarownosci wywodéw,
przestrzeganiu rezimu warsztatowego,
ktéry autorka sama sobie narzucila, $wia-
doma zfozonosci i $wiezosci poruszanej
materii. Drobiazgami redakcyjnym, ked-
rych mozna bylo unikna¢, sa fragmenty
wywodu prowadzone w pierwszej osobie
(np. wstep do p. 7.3), ktére ,zgrzytaja’
w zestawieniu z przewazajaca, wlasciwa
tego typu pracom relacja w trybie bez-
osobowym, sprzyjajaca obiektywizacji
prezentowanych sadéw. Réwniez niektére
wielostronicowe partie materiatu, bedace
gléwnie zrédlem analiz i wnioskéw — np.
zestawienie metod pomiaru i informagji
nt. kapitatu intelektualnego (tabela 7.1),
indeks asymetrii informacji w relacjach
inwestorskich, odnoszacy si¢ do badanych
spélek (tabela 7.2) — moglyby znalezé si¢
w aneksie. Uczynitoby to tekst gtéwny
bardziej zwartym i jeszcze lepiej dociera-
jacym do czytelnika.

Jak wynika z powyzszych uwag, ksiaz-
ka pobudza do licznych refleksji, potwier-
dzajac zasadno$¢ i $wiezo$¢ interdyscypli-
narnego podejscia do wazkich zagadnien
z zakresu nauk ekonomicznych. Préby
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taczenia konstrukeji teoretycznych, a za-
razem przydatnych praktycznie, budowa-
nych w swoim czasie na gruncie kanonu
ekonomicznej racjonalnosci, z podejsciem
behawioralnym (w tym z elementami
wrecz  irracjonalnymi) pozostajg  réw-
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