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Wstep

Poczawszy od czaséw starozytnych przedsiebiorcy starali sie zaktadac¢ réznego rodza-
ju instytucje wspdlnego inwestowania, aby ryzyko przedsiewziecia dzieli¢ na wiele
0s6b i aby zarzgdzanie przedsiewzieciem oddziela¢ od wtasnosci zainwestowanych
srodkéw. Rozwigzania takie znano juz w starozytnej Grecji i Fenicji oraz w starozyt-
nym Rzymie. Po kilkuset latach od upadku cesarstwa rzymskiego zostaty one ponow-
nie rozwiniete przez przedsiebiorczych kupcéw z Pétwyspu Apeninskiego, nastepnie
doszty do gtosu w granicach brytyjskiego imperium kolonialnego, aby na przetomie
XIX i XX wieku zaistnie¢ w USA — wraz z konsumowaniem efektéw rewolucji techno-
logicznej — jako korporacje.

Korporacja to przedsiebiorstwo o formie prawnej spétki akcyjnej (a wiec przedsie-
biorstwo duze), ktorej papiery wartosciowe sg notowane na gietdzie — to najprostsza
definicja. Funkcjonowanie nowoczesnej korporacji jest Scisle zwigzane z mozliwosciag
czerpania srodkow finansowych z rynku kapitatowego dzieki prawnym instytucjom
takim jak: spétki akcyjnej oraz publiczne gietdy papieréw wartosciowych. Umozliwia-
ja one rozwoj duzej, biurokratycznej organizacji, ktdra ma stosunkowo duzg zdolnos¢
przetrwania, zachowania ciggtosci instytucjonalnej oraz rozwoju, nawet w bardzo
niesprzyjajgcym otoczeniu. Potgczenie tej organizacji z instytucjami rynku kapitato-
wego pozwala na rozproszenie i minimalizacje ryzyka z punktu widzenia wiascicieli
kapitatu. Jej wewnetrzne procesy decyzyjne sg bardziej zblizone do funkcjonowania
struktury spotecznej, z moderowaniem wewnetrznych konfliktéw, niz do decyzji jed-
nostkowego wtasciciela Srodkéw produkgcji.

Przeptywy pieniezne najwiekszych korporacji swiata sg dzisiaj poréwnywalne
pod wzgledem wartosci z gospodarka fiskalng matych, a nawet Srednich panstw. Dla
przyktadu, taczne Srednioroczne naktady najwiekszych firm motoryzacyjnych swia-
ta na badania i rozwéj wystarczytyby na pokrycie obecnego deficytu budzetowego
Polski.

Trafne przewidywanie przysztych dziatan korporacji ma kluczowe znaczenie dla
powodzenia programéw gospodarczych tworzonych i wdrazanych na poziomie kra-
jéw oraz wspolnot miedzynarodowych.

Wydawatoby sie, ze réznica miedzy dziatalnoscia korporacji a kazdego innego typu
przedsiebiorstwa jest co najwyzej iloSciowa, a nie jakosciowa. Tak jednak nie jest. Juz
pod koniec XIX wieku ekonomisci zaczeli dostrzegaé, na poty intuicyjnie, szczegdlne
cechy korporacji. Kiedy Alfred Marshall opublikowat w 1890 roku swoje Zasady eko-
nomii, a w dziesieé lat pdzniej Louis Bachelier wydat Teorie spekulacji, oba dzieta za
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wzorzec dobrze funkcjonujgcego rynku uznawaty taki system wymiany, w ktérym
kazda firma jest cenobiorcy, a cena wyznacza chwilowg rdwnowage rynkowa.

Réwnoczesnie obaj autorzy dostrzegali juz wtedy obecnos¢ i gospodarcze zna-
czenie rynku opartego na grze wptywdw i wtadzy, ksztattujgcego swoje otoczenie
spoteczne. Z jednej strony wzorcem przedsiebiorcy w klasycznej ekonomii byt wtas-
ciciel srodkéw produkcji sam zarzadzajacy firmg dziatajgcg w oparciu o te srodki,
z drugiej jednak — trudno byto ignorowac fakt, ze w latach 90. XIX wieku najwieksze
tego typu firmy przeksztatcity sie w ztozone struktury korporacyjne zarzgdzane przez
konsorcja finansowe. W ten wiasnie sposdb prywatna firma Carnegie Steel, przy
udziale bankiera J.P. Morgana, przeksztatcita sie w najwiekszg na przetomie stuleci
firme hutniczg $wiata: U.S. Steel. Korporacje zaczety kupowac i sprzedawac juz nie
tylko produkty, ale takze cate fabryki i przedsiebiorstwa. Przedmiotem zarzadzania
korporacji staty sie juz nie srodki produkcji same w sobie, ale cate wigzki kontraktow
regulujgce prawo do korzystania ze srodkéw produkgcji.

Fenomen btyskawicznej ekspansji korporacji zyskat entuzjastow wsréd przed-
stawicieli nauk ekonomicznych (Knight 1921), ostroznych komentatoréw (Coase
1937) oraz otwartych krytykéw (Kaldor 1934). Wszyscy ci autorzy przyczynili sie
do stopniowego uksztattowania nowego nurtu w ekonomii, tzw. nowej szkoty in-
stytucjonalne;j.

Badanie funkcjonowania nowoczesnej korporacji to przede wszystkim badanie
decyzji inwestycyjnych, co wigze sie ze zderzeniem dwdch perspektyw teoretycz-
nych: klasycznej (ricardianskiej) oraz neoklasycznej (marshallowskiej) mikroekono-
mii z jednej strony oraz nowej szkoty instytucjonalnej z drugiej. Ta pierwsza postuluje
doskonatg racjonalnos¢ decyzyjng, dzieki ktérej przedsiebiorca — bedacy cenobiorca
i sterowany ,,niewidzialng reka rynku” — podejmuje optymalne decyzje ekonomicz-
ne. Skala dziatalnosci firmy zmienia sie, w tej optyce, wraz ze zmianami popytu.

Z kolei nowa szkota instytucjonalna w ogdle nie traktuje korporacji tak jak przed-
siebiorcy, lecz jak ztozong organizacje, ktérej dziatania zawsze obarczone s3 nie-
doskonatg racjonalnoscia, niepetng informacjg, dgzeniem do oportunistycznego
przechwytywania renty ekonomicznej z eksploatacji zasobow, ktdrych elastycznosé
zastosowania daleka jest od neoklasycznego paradygmatu. Rozwdj firmy w ujeciu
neoinstytucjonalnych ttumaczy sie raczej w kategoriach korzysci z réznych typéw
kontraktéw niz w kategoriach prostej adaptacji do aktualnych rozmiaréw popytu.
Do zderzenia tych dwéch punktéw widzenia nalezy jeszcze doda¢ trudny do zigno-
rowania dorobek nauk o zarzadzaniu. W odpowiedzi na prakseologiczne pytanie:
,Jak zarzadzaé?”, odpowiadajg one, iz nalezy dazy¢ do optymalnych efektéw, bedac
w petni Swiadomym posiadania nieoptymalnych zasobéw i metod.

Cel niniejszej ksigzki jest dwojaki. Po pierwsze jest nim okreslenie, w jaki spo-
s6b mozna badac i przewidywac decyzje inwestycyjne korporacji przy zastosowaniu
aparatu pojeciowego teorii sktadajgcych sie na nowg ekonomie instytucjonalng, po-
czawszy od teorii zarzadzania ryzykiem Franka Knight’a, przez teorie Schumpetera,
teorie Kaldora, teorie Coase’a, teorie kosztoéw transakcyjnych, teorie Penrose az po



Wstep -9-

teorie agencji. Po drugie, autor zmierza do ujecia owych teorii w jedng, spdjng catosc
poprzez skonstruowanie i walidacje modelu dziatalnosci korporacji. Cele te sg wza-
jemnie powigzane. Precyzyjne zarysowanie uwarunkowan dziatalnosci ma utatwic
modelowanie, za$ sformalizowany model ma utatwi¢ badania empiryczne.

Modelowanie zjawisk wymaga ich wstepnej obserwacji. W celu skonstruowania
modelu dziatalnosci korporacji przeanalizowano zaréwno historyczny rozwdj insty-
tucji korporacji, jak i jednostkowe przypadki, w duchu takiej wtasnie wstepnej obser-
wagcji. Analizy przypadkéw objety nastepujgce firmy: Royal Dutch Shell, Exxon Mobil,
ING Group, Japan Post, General Electric, General Motors, Boeing, Lockheed Martin,
Eastman Kodak, Ford Motor, Akzo Nobel, Belvedere, Grupa Kety, Bioton, IBM, Sun-
cor Energy. Wszystkie korporacje publikujg sprawozdania finansowe i uczestniczg
w rynku kapitatowym.

Za podstawowy obszar obserwac;ji dziatalnosci korporacji przyjmuje sie w niniej-
szej ksigzce to, co wykazane zostato przez firmy w sprawozdaniach finansowych oraz
zmiany cen ich akcji. Oczywiscie, w naukach ekonomicznych i naukach o zarzadza-
niu istnieje istotny nurt kwestionujgcy wartos¢ sprawozdan finansowych i notowan
gietdowych jako podstawy badania przedsiebiorstw i ich strategii (m.in. Khandawal-
la 19721, Gordon i Miller 19762, Otley 19943, Fisher 1995% Brancato 1995° Neely
1999°). Majgc Swiadomosc¢ tych ograniczen na uzytek niniejszej ksigzki przyjeto, ze
kiedy badamy dziatalno$¢ prywatnych organizacji zdolnych do zachowania ciggtosci
instytucjonalnej przez dziesieciolecia, opdznienie czasowe danych finansowych nie
gra juz tak wielkiej roli. Poza analizami przypadkéw konkretnych firm, swego rodza-
ju bazg empiryczna dla modelu byty trzy kodeksy dobrych praktyk korporacyjnych:
brytyjski, polski i niemiecki. Co prawda tresci normatywne z reguty nie s3 trakto-
wane jako fakty ekonomiczne scisle pojete, jednakowoz uregulowania normatyw-
ne okreslonej sfery zycia spotecznego mozna traktowaé jako jeden z typdw zjawisk
spotecznych.

Wstepna obserwacja pozwolita wyodrebni¢ podstawowe zagadnienia, jakie po-
winno bra¢ pod uwage analizujgc model dziatalnosci korporacji. Sg nimi: a) ciggta
interakcja firmy z rynkiem kapitatowym, b) procesy decyzyjne o charakterze kompro-

1 P.N. Khandwalla, The Effects of Different Types of Competition on the Use of Management
Control, ,,Journal of Accounting Research” 1972, Vol. 10, s. 275-285.

2 L.A. Gordon, D. Miller, A Contingency Framework for the Design of Accounting Information
Systems, ,,Accounting, Organisations and Society” 1976, Vol. 1, No. 1, s. 56—69.

3 D. Otley, Management Control in Contemporary Organizations: Towards a Wider Frame-
work, ,Management Accounting Research” 1994, Vol. 5, s. 289-299.

4 ). Fisher, Use of Nonfinancial Performance Measures, [w:] Readings in Management Ac-
counting, red. S.M. Young, Englewood Cliffs, New Jersey 1995, s. 329-335.

5 C.K. Brancato, New Performance Measures — A Research Report, ,Report No. 1118-95-RR”,
New York 1995.

& A. Neely, The Performance Measurement Revolution: Why Now and What Next?, , Interna-
tional Journal of Operations & Production Management” 1999, Vol. 19, No. 2, s. 205-228.
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misu, osigganego w ramach obiektywnego konfliktu intereséw réznych grup pod-
miotéw dziatajacych wewnatrz korporacji oraz wspétpracujacych z nig, c) potaczenie
dazenia do optymalizacji decyzji ekonomicznych z ciggtym eksperymentowaniem
i podejmowaniem ryzyka, d) zdolnos¢ korporacji do utrzymania ciggtosci instytucjo-
nalnej przez bardzo dtugi okres czasu, e) przeciwstawienie, w dziatalnosci korporacji,
dazenia do homeostazy z jednej strony oraz dazenia do zmian z drugiej.

Modelujgc funkcjonowanie korporacji, nalezy w pierwszym rzedzie okreslié, co
ma by¢ modelowane, w oparciu o jakie podstawy teoretyczne oraz jaka naukowa
wartos¢ dodang ma zawiera¢ model. Gtéwnym przedmiotem zainteresowania sg de-
cyzje inwestycyjne korporacji, tzn. to, co korporacje robig z pozyskanym kapitatem.
Decyzje te mozna rozpatrywac zardwno z punktu widzenia klasycznej mikroeko-
nomii, jak i teorii sktadajgcych sie na nowa szkote instytucjonalng. Autor niniejszej
ksigzki sktania sie zdecydowanie ku temu drugiemu nurtowi, nie zarzucajac jednak
catkowicie dorobku klasycznej mikroekonomii.

Przyjeto zatem zatozenie, ze przedmiotem prognoz za pomocg modelu funkcjo-
nowania korporacji majg by¢ w pierwszej kolejnosci (a wiec jako gtéwna zmienna
wyjasniana) racjonalne — lecz nieoptymalne — decyzje inwestycyjne korporacji, po-
siadajace koszt alternatywny okreslany w kontekscie wielowymiarowej funkcji celu.
Model ma uwzglednia¢ dwa rodzaje proceséw decyzyjnych, ocenianych jako istotne
przez nowa ekonomie instytucjonalng: proces oceny ryzyka oraz proces moderacji
obiektywnych konfliktdw intereséw wewnatrz korporacji, czyli tad korporacyjny. Ten
ostatni petni w modelu role facznika korporacji z rynkiem kapitatowym. Znaczenie,
jakie w modelu przypisuje sie procesom decyzyjnym spowodowato, ze modeluje sie
je jako ,strategie korporacyjne” — rozumiane na sposéb behawioralny — jako zbior
rzeczywistych zachowan.

Zrbéznicowane wzorce dziatalnosci, eksperymentowanie, dziatanie w warunkach
ograniczonej racjonalnosci przy jednoczesnym dazeniu do mozliwie najpetniejszej
racjonalnosci — wszystkie te cechy strategii korporacyjnych otwierajg dwie mozliwe
perspektywy teoretyczne formalizacji modelu: ewolucjonizm oraz teorie gier. Wy-
bér autora niniejszej ksigzki padt na teorie gier. Zdecydowaty o tym cztery czynniki:
a) dazenie do ujecia mozliwe jak najwiekszej liczby uwarunkowan zachowan korpora-
cji jako endogenicznych wobec ich strategii, b) traktowanie strategii samych w sobie
jako czegos substancjalnego i rzeczywistego, c) potrzeba modelowania strategii dfu-
gofalowych i doraznych jako wspétistniejgcych przy jednoczesnym rozréznieniu me-
chanizmow ksztattujgcych jedne i drugie, d) potrzeba jasnego i jednoznacznego uje-
cia mechanizmoéw konkurencji oraz ryzyka, bez jakiegokolwiek psychologizowania,
tzn. bez odnoszenia sie do mysli czy emocji podmiotéw, a jedynie do ich zachowan.

Jednym z elementéw wartosci dodanej modelu jest synteza, wedtug wiedzy
autora niemajaca precedensu, trzech waznych dla nauk ekonomicznych teorii gier,
wspotnagrodzonych tzw. ekonomiczng nagrodg Nobla w 1994 roku: teorii dyna-
micznej réwnowagi Johna F. Nasha Jr., teorii gier z niedoskonatg informacjg Johna
Harsanyi’'ego i teorii gier ekstensywnych z niedoskonatg pamiecig Reinharda Seltena.
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Te trzy teorie wzajemnie uzupetniajg sie, stuzgc wyjasnieniu m.in. zjawisk, ktore skta-
dajg sie na funkcjonowanie korporacji. Teoria dynamicznej rownowagi Johna Nasha
pozwala sformalizowaé samo pojecie strategii oraz wkomponowa¢ do modelowa-
nia strategii ztozong zaleznos¢ miedzy wielokryterialng funkcjg celu a dziataniami
podejmowanymi dla osiggniecia tych celéw. Teoria gier ekstensywnych z niedosko-
natg pamiecig, stworzona przez Reinharda Seltena, bazujac na rozrdznieniu na gry
ekstensywne i oraz podrzedne w stosunku do nich gry znormalizowane, pokazuje
ze ztozone systemy spoteczne mogg w dtugim okresie zachowac ciggtos¢ przy jed-
noczesnych zmianach szczegétowych regut swego funkcjonowania. Ciggtosé ta moze
by¢ zachowana nawet wtedy, kiedy uczestnicy systemu spotecznego nie potrafig juz
odtworzy¢ tancucha zdarzen, ktéry doprowadzit ich do aktualnej sytuacji. Wreszcie
teoria gier z niedoskonatg informacjg Johna Harsanyi'ego pozwala sformalizowaé
zaréwno proces chwilowego ksztattowania sie regut gry podrzednej w stosunku
do gry ekstensywnej, jak rowniez zjawisko nasladownictwa prowadzacego do wza-
jemnego podobienstwa miedzy strategiami dziatania. Potaczenie teorii Nasha oraz
Harsanyi'ego pozwala z kolei okresli¢, czym w praktyce jest dynamiczna réwnowa-
ga. Jest ona oparta na pewnym okreslonym stopniu przewidywalnosci konsekwencji
wiasnych dziatan i jednoczesénie przewidywalnosci otoczenia, w jakim jest realizowa-
na indywidualna strategia.

Spinajac w spdjng catosé trzy ww. teorie gier, model strategii korporacyjnych roz-
wijany w niniejszej ksigzce zaktada, ze funkcjonowanie korporacji w dtugim okresie
jest gra ekstensywng Seltena o niedoskonatej pamieci. Gra ta jest normalizowana
w danym punkcie czasu i przestrzeni w czterech rownolegtych ptaszczyznach: gry
rynku kapitatowego (CM), gry tadu korporacyjnego (CG), gry rynkéw produktowych
(PM) oraz gry spotecznej odpowiedzialnosci (SE). Kazda z nich jest rozgrywana jako
chwilowo znormalizowana gra podrzedna tej samej, dtugofalowej gry ekstensywnej.
Gra ekstensywna odbywa sie w warunkach niedoskonatej pamieci gry, tzn. zaden
z uczestnikdw zadnej z gier nie jest w stanie okresli¢ doktadnie sekwencji zdarzen
i zaleznosci przyczynowych, jakie doprowadzity gre do danego punktu. Kazda z gier
podrzednych jest grg Harsanyi'ego z niedoskonatg informacjg, o zréznicowanym
stopniu kooperacyjnosci, przy udziale chwilowo skonczonego, lecz zmieniajgcego sie
w czasie zbioru graczy.

W oparciu o model przeprowadzono badania jakoSciowe oraz ilosciowe. W zakre-
sie badan jakosciowych przeprowadzono poréwnawczg analize przypadkdw dwdch
firm z sektora paliwowo-energetycznego: najwiekszej na swiecie Royal Dutch Shell
oraz — czterdziestej siodmej pod wzgledem wielkosci — Israel Corporation. Celem
badania jakosciowego byto okreslenie, czy w danym sektorze mamy do czynienia
z istotnym zréznicowaniem pomiedzy decyzjami inwestycyjnymi korporacji stosun-
kowo duzych i stosunkowo matych, zaréwno z punktu widzenia tresci tych decyzji,
jak i sposobu ich podejmowania. W badaniach tych przyjeto hipoteze réznicowq
pozytywng, zgodnie z ktdrg proces podejmowania i tres¢ decyzji inwestycyjnych
najwiekszej korporacji w sektorze, gdzie mogg wystepowac korzysci skali, jest istot-
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nie jako$ciowo odmienna od procesu podejmowania i tresci decyzji inwestycyjnych
korporacji znaczgco mniejszej. Hipoteze zweryfikowano za pomocg danych obu firm
na temat proceséw akumulacji kapitatu oraz jego przeptywodw, tadu korporacyjnego,
zmian granic instytucjonalnych, innowacyjnosci i efektywnosci ekonomicznej oraz
ryzyka korporacyjnego.

Odnosnie badan ilo$ciowych zastosowano model strategii korporacyjnych do
okredlenia, czy na Gietdzie Papierdw Wartosciowych w Warszawie — traktowanej
jako narodowy rynek kapitatowy — wystepuje dynamiczna réwnowaga w rozumieniu
teorii Johna Nasha. W badaniach tych, ktérymi objeto préobke 79 spétek notowanych
na GPW, poddano weryfikacji hipoteze badawcza, zgodnie z ktéra rynek kapitatowy
moze osiggnac taki stan dynamicznej rdwnowagi w rozumieniu teorii Nasha, ze moze
zosta¢ zdominowany przez korporacje o procesach akumulacji kapitatu niezaleznych
od biezgcej efektywnosci ekonomicznej ich proceséw wytwdrczych. Obejmujac ob-
serwacjg okres od 1 stycznia 2001 roku do 31 grudnia 2007 roku, uwzgledniono czas
duzych zmian w polskiej gospodarce: kryzys lat 2001-2002, stopniowe wychodzenie
z niego w latach 2003-2004, ozywienie gospodarcze lat 2005—-2006, wraz z pierwszy-
mi echami swiatowego kryzysu finansowego w roku 2007.

Dla kazdej z badanych spétek przeprowadzono obserwacje szeregdéw czasowych
dwéch zmiennych: wskaznika g Tobina jako miary dtugookresowej zdolnosci aku-
mulacji kapitatu oraz wskaznika rentownosci operacyjnej jako miary biezgcej efek-
tywnosci ekonomicznej proceséw wytwoérczych. Rozktad sredniej dtugookresowej
wskaznika g Tobina zbadano z punktu widzenia jego losowosci oraz przetestowano
hipoteze ekonometryczng o braku zaleznosci liniowej miedzy szeregiem czasowym
wskaznika g Tobina, a szeregiem czasowym wskaznika rentownosci operacyjne;.

Poza samg weryfikacjg hipotezy badawczej autor podjat sie réwniez bardziej ot-
wartej eksploracji szeroko pojetego tadu korporacyjnego w ujeciu wiascicielskim,
tzn. strategie korporacyjng zbadano w kontekscie struktury akcjonariatu spétek.

Ksigzka niniejsza wnosi do nauk ekonomicznych nowag metode prognozowania
zachowan korporacji. Metoda ta uwzglednia wszystkie charakterystyczne cechy kor-
poracji, godzac jednoczesnie w jednym modelu prognostycznym to, co dotychczas
wydawato sie by¢ przystowiowymi ogniem i wodg: uwarunkowania wewnetrznych
proceséw decyzyjnych organizacji z obiektywnym, pozbawionym interpretacji psy-
chologicznej spojrzeniem na cele organizacji i stosowane przez nig metody.

Po odpowiednim przystosowaniu, metoda ta moze by¢ uogélniona na progno-
zowanie zachowan rézinych rodzajéw struktur spotecznych, nie tylko korporaciji.
Mozliwosci zastosowania jej w praktyce sg bardzo szerokie. Z teoretycznego punktu
widzenia jest ona zintegrowanym, pozbawionym sekciarskiego zaciecia spojrzeniem
na mozliwe zastosowania nowej ekonomii instytucjonalnej jako podstawy badan
empirycznych. Przyjecie teorii gier jako podstawy formalnej modelu otwiera na
przyktad, mozliwos$é pogodzenia postulatu dazenia do optymalnych efektéw ekono-
micznych — znanego z ekonomii klasycznej oraz z niektdrych rozwinie¢ nowej szkoty
instytucjonalnej — z zatozeniem o niemoznosci takiej optymalizacji na skutek ograni-
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czonej racjonalnosci. Przyjete tu rozwigzanie formalne — system spoteczny jako zbiér
odrebnych gier, a nie jedna gra obejmujgca wszystkie zjawiska — pozwala réwniez
modelowad, przy teorii gier jako podstawie formalnej modelu, systemy spoteczne
o bardzo duzej ztozonosci.

Od strony praktycznej model otwiera radykalnie nowa perspektywe progno-
zowania przysztych dziatan wielkich korporacji a co za tym idzie przysztych zmian
w catych sektorach gospodarki. Model wyraznie pokazuje réznice miedzy sposobem
prognozowania matych prywatnych firm, a tworzeniem analogicznych prognoz dla
duzych firm notowanych na publicznych gietdach papieréw wartosciowych. Mo-
del jasno wskazuje, jakie mechanizmy wewnetrzne oraz jakie relacje ze $wiatem
zewnetrznym ksztattujg dziatalno$¢ korporacji. Korporacja nie jest juz tutaj ,czarng
skrzynka”, lecz struktura spoteczna, a gtéwnymi wyznacznikami jej przysztych dziatan
s3: stopien nasilenia wewnetrznych i zewnetrznych konfliktéw intereséw oraz mozli-
wos¢ budowania strategii o przewidywalnych efektach.

Pierwszy rozdziat ksigzki poswiecony jest wyjasnieniu, dlaczego autor wybrat
ujecie instytucjonalne jako wiodacy zbidr zatozen do badania dziatalnosci korporacji
w kontekscie rynku kapitatowego. W rozdziale tym prezentowano rys historyczny
rozwoju instytucji korporacji oraz réznice miedzy zastosowaniem do badania dzia-
talnosci korporacji aparatu pojeciowego klasycznej mikroekonomii z jednej strony
a teorii instytucjonalnych z drugiej. Historyczny rozwdj korporacji jako formy przed-
siebiorstwa rozpoczeto tu od pokazania genezy wspodtczesnej korporacji, od staro-
zytnych i sredniowiecznych form wspdlnego inwestowania poczawszy. Nastepnie
omawiono istotny dla rozwoju korporacji okres ekspansji brytyjskiego imperium ko-
lonialnego oraz szybkiego rozwoju europejskich rynkéw kapitatowych, w $lad za kté-
rym przedstawiono zmiany, jakie zaszty na przetfomie osiemnastego i dziewietnaste-
go wieku za sprawg Wielkiej Rewolucji Francuskiej oraz postepujacej regulacji rynku
kapitatowego. Wreszcie przedstawiono proces ksztattowania sie amerykanskiego
modelu korporacji w oparciu o efekty dwéch kolejnych rewolucji przemystowych
oraz oméwiono przyktady historycznego rozwoju konkretnych korporacji wybranych
sposrdd tych najwiekszych w dzisiejszym Swiecie. Nastepnie dokonano poréwnania
tego, w jakim stopniu rozwdj korporacji mozna wyjasnié¢ na bazie klasycznej mikro-
ekonomii, a w jakim stopniu jej zatozenia sg trudne badz niemozliwe do zastosowa-
nia i nalezy je wzbogaci¢ dorobkiem teoretycznym nowej szkoty instytucjonalne;j.

W kolejnych dwdch rozdziatach rozwijane sa dwa zagadnienia uznane przez auto-
ra za szczegolnie wazne przestanki modelowania dziatalnosci korporacji: wewnetrz-
na dynamika korporacji i jej relacje z rynkiem kapitatowym (rozdziat 2) oraz rola tech-
nologii i ryzyka w decyzjach inwestycyjnych korporacji (rozdziat 3).

Pojecie wewnetrznej dynamiki korporacji odniesiono do jej relacji z rynkiem ka-
pitatowym dlatego, ze zdaniem autora wtasnie to powigzanie jest najistotniejsze dla
zrozumienia proceséw decyzyjnych korporacji. W procesach tych bardzo wazna rola
przypada moderowaniu konfliktdow intereséw zwigzanych z procesem pozyskiwania
kapitatu i jego inwestowania. Moderowanie to odbywa sie poprzez réznego rodzaju
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regulacje normatywne, ktére z kolei w zréznicowany i trudny do jednoznacznego
przewidzenia sposéb wptywajg na racjonalnos¢ decyzji podejmowanych przez inte-
resariuszy korporacji oraz racjonalnos¢ jej wtasnych decyzji inwestycyjnych.

W rozdziale 4 prezentowany zostat model strategii korporacyjnych, zas rozdziat
5 zawiera przyktady badan empirycznych przy zastosowaniu modelu strategii kor-
poracyjnych. Ponadto zamieszczono literature, indeks nazwisk i aneks z materiatami
zawierajgcymi dane o spdtkach notowanych na GPW w Warszawie.



Rozdziat 1

Dzialalnosé korporac;ji

i funkcjonowanie rynku kapitalowego

w Swietle nowej ekonomii instytucjonalnej

Najprosciej mozna zdefiniowac korporacje jako przedsiebiorstwo prowadzone w for-
mie spotki akcyjnej notowanej na gietdzie papieréw wartosciowych. Jest to przejecie
potocznej definicji anglosaskiej. Z prawnego punktu widzenia spétka akcyjna stanowi
zwigzek jednej albo wiecej 0sdb (akcjonariuszy), dgzacych do osiggniecia wspdlnego
celu przez wniesienie wktadow oraz, jezeli statut spoétki tak stanowi, przez wspoétdzia-
tanie w inny okreslony sposdb?. Korporacja uzyskuje kontrole nad pewnym zbiorem
czynnikow produkcji poprzez sprzedaz inwestorom papieréw wartosciowych (akcji),
bedacych przyrzeczeniem udziatu w przysztych zyskach (Alchian, Demsetz 19722).
Definicja ta pozwala odrézni¢ korporacje od innych form przedsiebiorstwa, jednak
nie wyczerpuje jej cech szczegdlnych ani jej szczegdlnej roli w rozwoju tego, co nazy-
wamy spoteczenstwem konsumpcyjnym. Powstanie i rozwdj korporacji jako instytu-
cji zycia gospodarczego miato ogromne znaczenie dla uksztattowania sie gospodar-
czego krajobrazu dzisiejszego Swiata. PrzesSledZmy najpierw historyczny rozwoj tej
instytucji do postaci takiej, jakg znamy dzisiaj.

1.1. Historyczny rozwdj korporacji jako formy przedsiebiorstwa

1.1.1. Geneza wspdiczesnej korporacji

Korzenie wspodtczesnej korporacji siegajg starozytnosci. W momencie, gdy pojawit
sie rozwiniety handel, jednoczeénie pojawita sie potrzeba instytucji finansowania
— réwniez zbiorowego finansowania — przedsiewzie¢ o duzej skali i obarczonych
duzym ryzykiem. W starozytnej Grecji $wiatynie, np. $wigtynia Apollina w Delos,
byty jednoczesnie depozytami, w ktérych kupcy wyptywajacy na dalekie wyprawy

1 M. Litwinska, Kodeks spdtek handlowych. Komentarz, Warszawa 2002.
2 A.A. Alchian, H. Demsetz, Production, Information Costs, and Economic Organization, ,The
American Economic Review”, Dec. 1972, Vol. 62, No. 5, s. 777-795.
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handlowe, w celu zmniejszenia ponoszonego ryzyka sktadali swoje pienigdze w za-
mian za dokumenty przypominajgce dzisiejsze czeki bankierskie (Euronext 20003).
W Koryncie w IV wieku p.n.e. wyksztafcita sie instytucja pozyczek o wysokim ryzy-
ku, udzielanych kupcom przez syndykaty wierzycieli. Owe instytucje zbiorowego fi-
nansowania przedsiewzieé rozkwitty w starozytnym Rzymie, obejmujac juz nie tylko
przedsiewziecia kupieckie, ale takze budownictwo i wojskowos¢ (legiony rzymskie
byty finansowane przez spotki ich wtascicieli). To wtasnie w starozytnym Rzymie wy-
ksztatca sie instytucja komandytu, czyli powierzania kapitatu przez jego wtasciciela
innej osobie lub osobom do zarzadzania, jak réwniez instytucja zbywalnego udziatu
w spétce, o statej wartosci nominalnej (Kindleberger 1984%).

Rozpad cesarstwa Rzymskiego przynidst zatamanie handlu i wielkich przedsie-
wzie¢ gospodarczych, az do czaséw sredniowiecza. W XI wieku w Wenecji pojawia
sie instytucja ,,Societas Maris”, czyli spotki tgczacej dwie osoby finansujgce podrdéz
handlowg. Wiekszosciowy wspdlnik, pasywny i pozostajgcy w Wenecji dostar-
czat 2/3 kapitatu, zas wspdlnik aktywny, czyli podrézujacy kupiec, — 1/3 srodkow.
Spoétka taka byta zawigzywana tylko na czas trwania jednego rejsu handlowego
i rozwigzywata sie w momencie powrotu statku do portu macierzystego, kiedy to
wspolnicy dzielili zyski po potowie. W ,Societas Maris” mozna zauwazy¢ zalgzki
dzisiejszych pakietow menedzerskich. Wspdlnik aktywny otrzymywat stosunkowo
wiekszy zwrot z zaangazowanego kapitatu dzieki dodatkowemu wktadowi wiasnej
pracy i umiejetnosci, wspodlnik pasywny otrzymywat natomiast stosunkowo mniej-
szy zwrot z kapitatu, nie muszac jednoczesnie angazowaé wiasnej pracy w przed-
siewziecie.

W XIl wieku w Genui rozwineta sie instytucja wspdlnego finansowania budowy
i eksploatacji statkdw, gdzie wartosc statku dzielono na czesci utamkowe, tzw. loca,
ktére mogty by¢ odrebnie finansowane przez rézne osoby®. ROwniez w Genui poja-
wita sie pierwsza chyba w nowozytnej Europie instytucja obligacji publicznych. Byty
to papiery wartosciowe o charakterze zblizonym do weksli, emitowane przez miasto
Genue i zabezpieczone dochodami z podatku od obrotu solg. Na poczatku XV wieku
w obrocie byto juz 475 000 genuenskich obligacji (Kindleberger 1984°).

Inna wtoska republika handlowa, Florencja, wprowadezita jako pierwsza instytucje
ograniczonej odpowiedzialnosci. W 1408 roku prawo florenckie wprowadza zasade,
ze w instytucjach zbiorowego finansowania (wt. Compagna) kazdy z udziatowcow
odpowiada za zobowigzania spétki tylko do wysokosci nominalnej kwoty swojej in-
westycji. Wydaje sie, ze wtasnie mozliwos¢ inwestowania z ograniczong odpowie-
dzialnoscig umozliwita niektérym florenckim rodom, takich jak Bardi czy Peruzzi,

3 Les valeurs mobilieres et la Bourse. Apercu historique, Euronext, La Bourse de Paris 2000.

4 Ch. Kindleberger, A Financial History of Western Europe, London 1984.

> Instytucja ta przetrwata do dzisiaj we Francji, Wtoszech i Hiszpanii jako tzw. kwiraty (fr.
Quirats), czyli czesci utamkowe wartosci statku.

& Ch. Kindleberger, A Financial History of Western Europe...
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prowadzenie spétek handlowych na skale miedzynarodowg, z przedstawicielstwami
na terenie dzisiejszej Belgii, Holandii, Szwajcarii i Francji (Davis 19057).

Nieco innego typu instytucje, rowniez prowadzgce do wyksztatcenia sie dzisiej-
szej korporaciji, lecz zorientowane bardziej na to, co dzisiaj nazywamy rynkiem kapi-
tatowym, wyksztatcity sie we Francji (Euronext 20008). W 1250 roku w Tuluzie oby-
watele miasta zatozyli spotke ,Mtyny Bazacle” (fr. La societe des Moulins du Bazacle),
ktéra zarzadzata mtynami potozonymi na rzece Garonne i ktérej kapitat podzielono
na 96 rownych czesci zwanych ,Uchaux”. Warto$¢ owych udziatéw byta zmienna
i zalezata od biezgce]j koniunktury ekonomicznej w zarzagdzanych mtynach. Spétka ta,
przeksztatcona w XIX wieku w spétke akcyjng, byfa oficjalnie notowana na gietdzie
w Tuluzie az do 1946 roku.

W drugiej potowie XV wieku, a doktadnie w roku 1460 grupa wtoskich kupcéw,
potgczonych w spoétke, tworzy we francuskim miescie Angers pierwszg nowozytng
gietde (Euronext 2000°), ktéra miata by¢ uniwersalnym forum zawierania réznego
typu transakcji. Rozwinat sie tam system obrotu réznego typu papierami wartoscio-
wymi: wekslami, obligacjami, a zwfaszcza listami sktadowymi. Za posrednictwem tych
ostatnich dokonywano obrotu towarami, ktére nie bylty fizycznie obecne na miejscu
transakgji, lecz zdeponowane w odlegtych magazynach albo wrecz na statkach. Na
poczatku XVI wieku gietda w Angers stata sie centrum gospodarczym o europejskim
zasiegu, zaréwno dla kupcow, jak i dla dworéw krdlewskich Francji, Hiszpanii i Portu-
galii. Skala dziatalnosci tej instytucji rosta tak szybko, ze w 1531 roku zbudowano dla
niej nowa, bardziej przestronng siedzibe. W 1592 roku gietda w Angers opublikowata
pierwszg oficjalng liste notowanych na niej papieréw wartosciowych. Aby zrozumiec
znaczenie gietdy w Angers dla éwczesnej Europy trzeba zdac sobie sprawe, ze juz
woéwczas dla szybkiego rozwoju réznego rodzaju przedsiewzie¢ konieczne byto funk-
cjonowanie tzw. pienigdza zdematerializowanego. Kupiec z Francji, majac towary
zdeponowane w magazynach w Genui, mégt przy pomocy listéw sktadowych odpo-
wiadajacych wartosci tych towarédw wnies¢ kapitat do spétki handlowej, ktdrej wias-
ne towary rowniez mogty by¢ przedmiotem obrotu poprzez listy sktadowe itd. Jezeli
dodac do tego obecnosé dwczesnym rynku kapitatowym sporej ilosci weksli dworow

7 J.P. Davis, Corporations: A Study of the Origin and Development of Great Business Combina-
tions and of Their Relation to the Authority of the State, Vol. |, New York 1905.

8 Les valeurs mobilieres et la Bourse...

° lbidem.

10 Rola listéw sktadowych w 6wczesnej Europie, az do momentu pojawienia sie kolei zelaznej,
byta ogromna. Jedynym sposobem masowego transportu towardéw byty statki. Transport
odbywat sie wiec w ten sposdb, ze statki ptywajgce wzdtuz wybrzeza rozwozity duze partie
towaréw do magazynow portowych, skad w gtgb Igdu byty one dalej transportowane wo-
zami konnymi. Magazyny portowe byty tym, co dzisiaj okresla sie jako centra logistyczne,
a zgromadzone w nich towary byly, poza nieruchomosciami oraz obligacjami panstw i
miast, najwiekszymi masami majgtkowymi w éwczesnej Europie.



— 18 - 1. Dziatalno$¢ korporacji i funkcjonowanie rynku kapitatowego...

krélewskich (w XVI wieku szczegdlnie zadtuzony byt dwér hiszpanski), otrzymujemy
obraz rynku kapitatowego nie tak znowu odmiennego od dzisiejszych realidw.

Poza Francjg, przedsiebiorstwa zblizone do dzisiejszej spotki akcyjnej, nazywane
,rederijii” rozwijaty sie dynamicznie w Niderlandach. Poczatkowo byty to spétki za-
wigzywane na czas okres$lony, w celu zrealizowania konkretnego przedsiewziecia. Po
osiaggnieciu zatozonych celéw albo po uptywie okreslonego terminu, spoétka ulegata
rozwigzaniu. W miare, jak rozwijata sie instytucja spotki akcyjnej na czas nieokre-
$lony, w Niderlandach zaczety réwniez rozwijac¢ sie gietdy papieréw wartosciowych,
poczatkowo w Antwerpii, potem w Amsterdamie (Sobel 2000%).

1.1.2. Brytyjskie imperium kolonialne, rozwéj spétek akcyjnych i gietdy

W 1588 roku kleska niepokonanej dotad hiszpariskiej Armady w prdbie ataku na
Anglie zmienia radykalnie geografie gospodarczg Europy. Instytucje zbiorowego in-
westowania i obrotu papierami wartosciowymi, rozwijajace sie dotychczas gtéwnie
na potudniu kontynentu, zostajg przyswojone przez nowe potegi morskie: Holandie,
a zwilaszcza Wielkg Brytanie (Davis 1905%). Owczesna, szesnasto- i siedemnasto-
wieczna koncepcja spétki akcyjnej oznaczata wspétprace grupy drobnych prywat-
nych przedsiebiorcéw, ktérzy taczyli swoje kapitaty we wspdlnym przedsiewzie-
ciu, zbyt duzym i zbyt ryzykownym dla kazdego z nich osobna. Kompania Rosyjska
w roku 1553 oraz Kompania Wschodnioindyjska w roku 1600 byty pierwszymi licen-
cjonowanymi (ang. chartered) przez Korone Brytyjskg spotkami akcyjnymi w handlu
dalekomorskim (Harris 2005%%)4,
Niedtugo pdZniej utart sie zwyczaj, zgodnie z ktérym taki syndykat prywatnych przed-
siebiorcow pozyskiwat dodatkowo kapitat od pasywnych inwestoréw finansowych,
najczesciej bankéw. Kompania Wschodnioindyjska byta jedna z pierwszych spétek
akcyjnych, ktére pozyskiwaty kapitat nie tylko od aktywnych akcjonariuszy, pragna-
cych za posrednictwem spétki prowadzi¢ swe interesy, ale takze od pasywnych inwe-
storow finansowych (Chaudhuri 1965%).

Poczatkowo dziatalnos$¢ tych spétek traktowana byta wytgcznie jako splot prywat-
nych kontraktéw, gwarantujgcych akcjonariuszom rzetelne wykorzystanie wspdlne-
go kapitatu i nie podlegata zadnym szczegélnym regulacjom (Hansmann, Kraakman,

11 R, Sobel, The Big Board: A History of The New York Stock Market, 3™ ed., Beard Books 2003,
s. 6.

12 ).P. Davis, Corporations...

13 R. Harris, The Formation of the East India Company as a Cooperation-Enhancing Institution,
,Working Paper 2005”, papers.ssrn.com/ abstract_id=874406.

14 Kompanie te funkcjonowaty w ten sposdb, ze tytuty wtasnosci (partycypaciji), odpowiadaja-
ce dzisiejszym akcjom, byty sprzedawane dla kazdego ryzykownego przedsiewziecia odreb-
nie. Kompanie te byty wiec nie tyle spétkami akcyjnymi w $cistym tego stowa znaczeniu, co
wigzkami spotek akcyjnych.

15 K.N. Chaudhuri, The English East India Company: The Study of an Early Joint Stock Com-
pany, 1600-1640, London 1965.
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Squire 2006'%). Wraz z rozwojem brytyjskiej dominacji w $wiatowej gospodarce, na
przetomie XVI i XVII wieku, kluczowa role dla rozwoju owej gospodarki oraz dla roz-
woju nowoczesnej korporacji zaczety odgrywaé anglosaskie instytucje rynku kapi-
tatowego. Instytucje te poczatkowo rozwijaty sie wolno, etapami. Jeszcze w latach
80. XVII wieku w Wielkiej Brytanii funkcjonowato tylko ok. 15 znaczniejszych spétek
akcyjnych, z facznym kapitatem nie przekraczajgcym 900 tys. funtéw szterlingéw.
Byty to gtéwnie spétki zajmujgce sie handlem dalekomorskim — poza firmami takimi,
jak Kompania Wschodnioindyjska czy Kompania Rosyjska, Hudson Bay Company czy
Royal African Company.

W 1695 roku liczba spétek akcyjnych w Wielkiej Brytanii wzrosta do 150, a ich
taczny kapitat do ok. 4,3 min funtéw. Jednoczes$nie poszerzyt sie ich zakres dziatalno-
$ci, obejmujac przedsiewziecia infrastrukturalne (np. wodociagi), a takze bankowos$¢
(w 1694 roku powstat Bank Anglii).

Datg progowg w rozwoju brytyjskiego rynku kapitatowego wydaje sie by¢ rok
1693, kiedy Korona Brytyjska po raz pierwszy pozyczyta pienigdze na tym rynku,
emitujac zbywalne obligacje. W latach 90. XVII wieku szybko zwiekszata sie zaréwno
skala kapitatdw zaangazowanych w spétki akcyjne, jak i liczba inwestoréw oraz roz-
miary indywidualnych inwestycji. Dla przyktadu: Royal African Company, utworzona
w 1671 roku, zebrata 100 tys. funtéw kapitatu od 200 podmiotéw, Srednio 500 funtéw
od jednego inwestora; tymczasem Bank Anglii, utworzony w 1694 roku, zebrat 1,2
min funtéw od 1509 inwestordw, srednio 795 funtéw od kazdego (Michie 2000Y).

Przetom XVII i XVIII wieku przynidst réwniez zmiane relacji miedzy spétkami akeyj-
nymi i rynkiem kapitatowym. W XVII wieku spétki akcyjne byty stosunkowo stabilnymi
strukturami kapitatowymi, z niewielkim obrotem akcjami i zyskami inwestoréw czer-
panymi gtéwnie z dywidendy. Juz w poczgtkach XVIII wieku zmienito sie to zasadniczo:
akcje spétek coraz czesciej podlegaty sprzedazy, a gtéwne zyski akcjonariuszy pochodzi-
ty z marzy zysku z odsprzedazy akcji. Szacuje sie, ze w 1704 roku tgczna wartosé obrotu
akcjami Kompanii Wschodnioindyjskiej oraz Banku Anglii wyniosta 1,8 min funtéw, za$
zyski spekulacyjne z tego obrotu stanowity 85% tgcznego zwrotu z kapitatu osiggniete-
go w owym 1704 roku przez akcjonariuszy obu spétek (Mirowski 1980%€).

W poczatkach XVIII wieku powstata réwniez pierwsza, jak sie wydaje, ,nowo-
czesna” banka spekulacyjna, zwana ,,Barkkg Mérz Potudniowych” (ang. The South
Sea Bubble). W latach 1719-1720 powstato w Wielkiej Brytanii 190 nowych spoétek
akcyjnych, ktére zebraty tagczne kapitaty w wysokosci ok. 220 min funtéw. W tym
okresie ceny akcji na gietdzie londynskiej wzrosty ponad dwukrotnie. Oczekiwania
inwestorow wobec spoétek akcyjnych byty wéwczas bardzo wygdérowane. Przyktad
nielicznych pionieréw tej formy biznesu wydawat sie wskazywaé, ze inwestowanie

16 H. Hansmann, R. Kraakman, R. Squire, Law and the Rise of the Firm, ,Working Paper” 2006/
57, Brussels, papers.ssrn.com/ abstract_id=873507.

17 R.C. Michie, The London Stock Exchange: A History, Oxford, March 2000.

18 p. Mirowski, The Birth of the Business Cycle, ,The Journal of Economic History”, Vol. 40,
No. 1, The Tasks of Economic History, Mar. 1980, s. 171-174.
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kapitatu w spétki akcyjne jest Zrodtem niewyczerpanych zyskéw. Trzeba jednak miec
na uwadze, ze dla éwczesnej dziatalnosci gospodarczej, przy éwczesnym poziomie
technologii typowy dla spétki akcyjnej rozdziat wtasnosci od zarzgdzania niekoniecz-
nie byt najlepszym rozwigzaniem. Poza handlem dalekomorskim wiekszo$¢ branz
byta stosunkowo mato kapitatochtonna (mowa tu o czasach przed rewolucjg prze-
mystowg), natomiast rola kwalifikowanej pracy ludzkiej i zwigzanej z nig niesforma-
lizowanej wiedzy oraz doswiadczenia byta bardzo duza, a co za tym idzie takze rola
bezposredniego nadzoru wiascicielskiego (Clapham 1958%).

Z drugiej strony dwczesny brytyjski rynek kapitatowy miat jeszcze dos¢ watte
podstawy, gdyz byt skupiony gtéwnie w Londynie. Dla przyktadu, sposréd 500 pier-
wotnych akcjonariuszy Banku Anglii az 450 mieszkato bgdZ miato siedziby w Lon-
dynie (Schwarz, Michie 1992%°). Ponadto na przetomie XVII i XVIII wieku brytyjskie
spotki akeyjne czesto zaniedbywaty jako$é zarzadzania z uwagi na stosunkowo duzg
optacalno$é zakupu dtugu rzadowego. W $lad za pierwszg emisjg papieréw dtuznych
w 1693 roku, Korona Brytyjska dokonywata kolejnych pozyczek na otwartym rynku
kapitatowym. Bank Anglii, zaraz po swym utworzeniu w 1694 roku, pozyczyt catos¢
swego wptaconego kapitatu akcyjnego, czyli 1,2 min funtéw, Koronie Brytyjskiej
W zamian za gwarantowang spfate 50 tys. funtéw co pét roku. W 1708 roku Kompa-
nia Wschodnioindyjska w ten sam sposdb pozyczyta Koronie catosé swego wynosza-
cego wowczas 3,2 min funtéw wptaconego kapitatu akcyjnego. Podobnie uczynita
Kompania Mérz Potudniowych w 1711 roku. W potowie XVIII wieku owe trzy spétki:
Bank Anglii, Kompania Wschodnioindyjska oraz Kompania Mérz Potudniowych byty
juz wierzycielami Korony Brytyjskiej na ok. 42,8 min funtéw. Taki mechanizm wy-
korzystania kapitatu akcjonariuszy spowodowat, ze optacalnos¢ inwestycji w akcje
spotek byta oceniana nie tyle w oparciu o rzeczywistg zyskownosé prowadzonych
przez nie przedsiewzie¢, ile na podstawie ogdlnego klimatu inwestycyjnego na coraz
bardziej spekulacyjnym rynku (Dickson 1993%).

W 1720 roku, pod wptywem niepokojgco szybkiej spirali spekulacyjnej, parla-
ment brytyjski przegtosowat ustawe zwang ,,The Bubble Act”, ktéra mocno ograni-
czata mozliwos¢ tworzenia nowych spétek akcyjnych na terenie Anglii?2. W praktyce
uruchomienie takiej spotki na gruncie angielskim wymagato specjalnego przywileju
nadawanego uchwata Parlamentu. Byt on okreslany jako ,przywilej inkorporacyjny
(ang. incorporation privilege)?. ,,The Bubble Act” spowodowat gwattownie zatama-

19 ), Clapham, The Bank of England: A History, London 1958, s. 270-281.

20 L.D. Schwarz, R. Michie, London in the Age of Industrialisation: Entrepreneurs, Labour Force
and Living Conditions, 1700-1850, Cambridge 1992, s. 226-233.

2 p.G.M. Dickson, The Financial Revolution in England: A Study in the Development of Public
Credit, 1688-1756, Gregg Revivals 1993, s. 466—-667, 529-530.

22 Qgraniczenia te nie obowigzywaty na terenie catej Wielkiej Brytanii, np. w Szkociji.

2 Byto to rozszerzenie i uczynienie systemowa praktyki, na ktorej opierato sie tworzenie
pierwszych wielkich spétek akcyjnych, takicj jak Kompania Rosyjska czy Kompania Wschod-
nioindyjska, ktore dostawaty przywilej inkorporacyjny tgcznie z monopolem na okreslony
obszar dziatalnosci.
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nie brytyjskiego rynku kapitatowego. Juz w roku 1722 ceny akcji spadty o dwie trze-
cie w poréwnaniu z rokiem 1720 (Mirowski 19812%). Potem rynek kapitatowy zaczat
stopniowo przystosowywac sie do ograniczen prawnych (ktére obowigzywaty zresz-
tg az do 1825 roku). Z jednej strony wyksztatcit sie mechanizm prawnego lobbyingu
parlamentarnego na rzecz duzych przedsiewzie¢, dla ktérych forma spoétki akcyjnej
wydawata sie najbardziej wskazana. Z drugiej — wiele firm funkcjonowato formal-
nie jako spétki prywatne, np. z ograniczong odpowiedzialnoscia, lecz emitowaty one
papiery dtuzne albo inne papiery wartosciowe, bedace surogatem akcji (Patterson,
Reiffen 1990%).

1.1.3. Rewolucja francuska, migracja kapitatu do Wielkiej Brytanii
i regulacja rynku kapitatowego

Az do lat 90. XVIII wieku w Wielkiej Brytanii trwat model spétki akcyjnej silnie zwia-
zanej z instytucjami pafAstwowymi, z jednej strony poprzez proces licencjonowania
zgodnie z The Bubble Act, z drugiej — ze wzgledu na ogromng role dtugu panstwowe-
go dla funkcjonowania rynku kapitatowego: w 1770 roku zadtuzenie Korony Brytyj-
skiej siegneto 130,6 min funtéw, a w 1790 roku przekroczyto 244 min funtéw. Jedno-
czes$nie poza Londynem zaczety rozwijaé sie spétki akcyjne, licencjonowane zgodnie
z The Bubble Act wokét projektow infrastrukturalnych.

Koniec XVIII wieku przynidst jednak serie zdarzen, ktére zmienity zaréwno funk-
cjonowanie brytyjskiego rynku kapitatowego, jak i paradygmat funkcjonowania spé-
tek akcyjnych. Rewolucja Francuska w 1789 roku oraz zdarzenia, ktére nastgpity po
niej, az do kleski Napoleona pod Waterloo (w 1815 roku), na wiele lat nadwyrezyty
rynki finansowe na kontynencie. W 1793 roku zamknieto gietde paryska, w tym sa-
mym czasie wygasta dziatalnos¢ gietd w Lyonie i w Angers, a dwa lata pézniej, w 1795
roku, okupacja Amsterdamu przez wojska francuskie doprowadzita do praktycznego
zamkniecia tamtejszej gietdy. Wielcy inwestorzy z kontynentu — Walter Boyd, Hen-
ry Hope, Raphael Raphael, Samuel de Zoete, Johan Schroeder czy Nathan Rotshild
— przeniesli wtedy swoje interesy do Londynu (Cope 19832, Michie 2000%’). W kon-
sekwencji gietda londynska stracita niektérych rywali z kontynentu i zyskata doptyw
kapitatu, nowych pomystéw i metod robienia intereséw. To, oraz ciggte zwiekszanie
wartosci dtugu panstwowego obecnego na gietdzie doprowadzito z jednej strony do
jej rozkwitu, z drugiej — do instytucjonalnego kryzysu. Rynek byt niestabilny, ceny ak-
cji niepewne, a przypadki nieuczciwej i wyniszczajgcej spekulacji stosunkowo czeste.
Pojawita sie koniecznos$¢ szczegdtowego, prawnego uregulowania funkcjonowania

24 p, Mirowski, The Rise (and Retreat) of a Market: English Joint Stock Shares in the Eighteenth
Century, ,,The Journal of Economic History”, Sep. 1981, Vol. 41, No. 3, s. 559-577.

% M. Patterson, D. Reiffen, The Effect of the Bubble Act on the Market for Joint Stock Shares,
,The Journal of Economic History”, Mar. 1990, Vol. 50, No. 1, s. 163—-171.

% S.R. Cope, Walter Boyd, a merchant banker in the Age of Napoleon, Gloucester 1983, s. 3,
26, 29.

27 R.C. Michie, The London Stock Exchange...
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gietdy, a takze unowoczesnienia instytucji spotki akcyjnej. W 1801 roku zgromadze-

nie wiascicieli budynku gietdy londynskiej (wsrdd ktérych byt m.in. znany dzi$ jako

klasyk ekonomii David Ricardo) powotato do zycia tzw. Izbe Subskrypcyjng (ang.

Subscription Room), o statucie szczegétowo okreslajagcym zasady obrotu papierami

wartosciowymi. W 1825 roku parlament brytyjski uchylit the Bubble Act, a w 1844

w Wielkiej Brytanii zaktadanie spétki akcyjnej zostato uregulowane ustawowo i stato

sie procedurg dostepng dla wszystkich, ktdrzy spetniali wymagane prawem warunki.

Wtedy tez zanikt zwigzek miedzy inkorporacjg dziatalnosci gospodarczej, a monopo-

lem przyznawanym przez panstwo (Lamoreaux, Rosenthal 2005%).

Tak oto w potowie XIX wieku wyksztatcita sie instytucja sp6tki akcyjnej w formie
podobnej do tej, jakg znamy dzisiaj. W Anglii pojawita sie ona w latach 1855—-1856,
zas$ w niektdrych stanach USA ok. roku 1830 (w Kalifornii dopiero w 1921), we Francji
w roku 1907 (Harris 2000%; Blumberg 1986%; Baskin, Miranti 199732). Z instytucja ta
ma nastepujace cechy szczegdlne:

e ograniczona odpowiedzialnosé¢ akcjonariuszy oraz materializacja ich udziatu
w spodtce w postaci zbywalnych (w zasadzie swobodnie) akeji, umozliwiajgca mini-
malizacje ryzyka i jednoczesne czgstkowe finansowanie przez jedng osobe, nawet
o stosunkowo skromnym kapitale, wielu réznych przedsiewzie¢ (Knight 1921%2);

¢ Bezterminowos$¢ relacji miedzy akcjonariuszem, a korporacja. Pozycja akcjonariu-
sza jest o tyle odmienna od pozycji wierzyciela, ze akcjonariusz nie moze zazgdac
wykupienia od niego akcji przez spdtke (z wyjatkiem nielicznych sytuacji, przede
wszystkim w przypadku akcji uprzywilejowanych). Dopdki akcjonariusz nie od-
sprzeda akcji osobie trzeciej, jego wiez ze spétka jest teoretycznie bezterminowa
(Stout 2004%; Blair 2003%4);

¢ swoboda zmiany relacji akcjonariusza z korporacjg poprzez zbycie akcji osobie
trzeciej (Hansmann, Kraakman 2001%). Tu znéw moga by¢ wyjatki, np. akcje
uprzywilejowane bywajg obtozone ograniczeniami co do ich zbywalnosci;

2 N.R. Lamoreaux, J-L. Rosenthal, Legal Regime and Contractual Flexibility: A Comparison of
France and the United States during the Era of Industrialization, ,,American Law and Eco-
nomic Review” 2005, No. 7 (1), s. 28-61.

2 R. Harris, Industrializing English Law: Entrepreneurship and Business Organization, Cam-
bridge 2000.

30 pI. Blumberg, Limited Liability and Corporate Groups, ,Journal of Corporation Law” 1986,
No. 11, s. 573-631.

31 J.B. Baskin, P.J. Miranti Jr., A History of Corporate Finance, Cambridge 1997.

32 FH. Knight, Risk, Uncertainty and Profit, wyd. I, Hart, Schaffner & Marx, Boston, Cambridge
1921.

3 L.A. Stout, On the Nature of Corporations, ,Law and Economics Research Paper”, 04-13,
2004, Los Angeles.

3% M.M. Blair, Locking in Capital: What Corporate Law Achieved for Business Organization in
the Nineteenth Century, ,U.C.L.A. Law Review” 2003, No. 51, s. 387—455.

% H. Hansmann, R. Kraakman, The End of History for Corporate Law, ,,Georgetown Law Jour-
nal” 2001, No. 89, s. 439-468.
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e o0sobowo$é prawna, umozliwiajgca korporacji samodzielne zawieranie kontrak-
téw, a takze ochrone intereséw akcjonariuszy przed ich wierzycielami, w zakre-
sie kapitatu wniesionego do spoétki. Osobowos¢ prawna umozliwia korporacji
réwniez zacigganie kredytéw w imieniu wtasnym, przez co akumuluje kapitat
dla dobra swych akcjonariuszy (Hansman, Kraakmann, Squire 2006%);

¢ rozdziat wtasnosci od zarzadzania i jednoczesnie stworzenie takiej zaleznosci mie-
dzy wtasnoscig a zarzgdzaniem, gdzie wptyw na zarzadzanie opiera sie na udziale
w kapitale dostarczonym spétce (Knight 1921%; Alchian, Demsetz 1972%; Jensen,
Meckling 1976%; Fama, Jensen 1983%°)%;

1.1.4. Rewolucja przemystowa i rozwéj amerykanskiego
paradygmatu korporacji

Jeszcze w drugiej potowie XIX wieku dziatalnos¢ spétek akcyjnych byta mocno ograni-
czona branzowo. Zaréwno w Europie, z jej gtdwnym centrum finansowym w Londy-
nie, jak i w USA spétki akcyjne zajmowaty sie gtéwnie handlem oraz finansowaniem
dtugu panstwowego. Nie byto jeszcze wielkich korporacji przemystowych. Przemyst
Scisle pojety dopiero sie rozwijat, gtéwnie za sprawg wynalazkéw dokonanych pod
koniec XVIII wieku podczas tzw. Pierwszej Rewolucji Przemystowej i w zwigzku z wy-
korzystaniem nowych zrédet energii. Wazne momenty w tym procesie rozwoju wig-
zaty sie z kolejnymi wynalazkami: maszyng tkackg (1844), urzgdzeniami do seryjnego
pakowania towaréw (lata 80. XIX w.), nowymi metodami produkcji papieru, kolejg
zelazng, telegrafem. Erupcja wynalazczosci wokét technologii produkcji masowej,
transportu i komunikacji ztozyta sie na to, co okresla sie mianem Drugiej Rewolucji
Przemystowej (Lamoreaux 1985%).

Przedsiebiorstwa przemystowe rozwijaty sie przez prawie caty XIX wiek, gtéwnie
w formie bizneséw prywatnych badz spétek o ograniczonej liczbie udziatowcéw. Fir-
my te, zwtlaszcza amerykanskie, mimo iz jako spétki prywatne nie byty bezposrednio
powigzane z publicznym rynkiem kapitatowym, byty bardzo duze: Pennsylvania Rail-
road, z kapitatem 100 mIn USD, byta najwiekszg firmg na Swiecie, zas Carnegie Steel

% H. Hansmann, R. Kraakman, R. Squire, Law and the Rise of the Firm...

37 F.H. Knight, Risk, Uncertainty and Profit...

3 AA. Alchian, H. Demsetz, Production, Information Costs..., s. 777-795.

3 M.C. Jensen, W.H. Meckling, Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and
Ownership Structure, ,,Journal of Financial Economics”, October 1976, Vol. 3, No. 4, s. 305—
360.

40 E.F. Fama, M.C. Jensen, Separation of Ownership and Control, ,,Journal of Law and Econom-
ics”, June 1983, Vol. XXVI.

41 Kapitat dostarczony spétce to zarowno kapitat zainwestowany przez akcjonariuszy, jak i ka-
pitat pozyczony przez wierzycieli. W zaleznosci od rozmiaréw odpowiedniego dtugu, wie-
rzyciel moze réwniez miec¢ posredni wptyw na funkcjonowanie spétki.

42 N. Lamoreaux, The Great Merger Movement in American Business, 1895—-1904, Cambridge
1985.
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Company, spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig — najwiekszg firma przemystowa
Swiata (Roy 1997%).

W latach 80. i na poczatku lat 90. XIX wieku nowe technologie przyniosty szybki
wzrost zaréwno produktywnosci, jak i kapitatochtonnosci produkcji przemystowe;.
Z jednej strony rynek faworyzowat obnizanie kosztéw oraz cen zbytu, z drugiej za$
opfacato sie tworzyc juz nie tylko duze zaktady przemystowe, ale wrecz cate ich gru-
py. Dla przyktadu, firma Standard Oil Trust, ktéra w latach 80. XIX wieku wytwarzata
prawie 25% Swiatowej produkcji nafty, w okresie od 1882 roku do 1885 roku zmniej-
szyta jednostkowe koszty produkcji o 70%, za$ w przemysle tytoniowym maszyna
do produkcji papieroséw, wynaleziona przez Jamesa Alberta Bonsacka w 1880 roku,
pozwolita zmniejszy¢ koszty pracy przy produkcji papieroséw o 98,5%.

Kiedy w 1893 roku gospodarki USA i Wielkiej Brytanii przezywaty krétkotrwatg
recesje, wiele firm — zwtaszcza w USA — wyprzedawato swdj majatek produkcyjny,
czesto w postaci catych fabryk. Pojawit sie w ten sposéb z dnia na dzien rynek za-
sobéw produkcyjnych, sprzedawanych — jak by mozna rzec dzisiejszym jezykiem —
w pakietach. Byfo to zjawisko bez precedensu — wczesniej fabryki wytgcznie budo-
wano, a nie kupowano, za$ erupcja wynalazczosci powodowata, ze kupowanie uzy-
wanych maszyn czy linii produkcyjnych byto nieoptacalne, skazujgc nabywce na ciag-
niecie sie w ogonie postepu technicznego (Jensen 1993%).

W ciggu ostatnich 7 lat XIX wieku i przez pierwsza dekade XX wieku, miata miejsce
pierwsza wielka fala fuzji i przeje¢ przedsiebiorstw w swiatowej gospodarce. Jedno-
czesnie dwie amerykanskie gietdy — nowojorska i filadelfijska — na ktérych wczesniej
handlowano gtdwnie obligacjami rzadu amerykanskiego, nagle zaczety btyskawicz-
nie sie rozwijac. Jeszcze w 1890 roku kapitalizacja gietdy nowojorskiej wynosita 33
min USD, w 1891 —juz 260 mIn USD, zas w 1901 roku same tylko akcje zwykte spétek
branzy spozywczej wykazywaty taczng kapitalizacje 210 min USD, a w 1903 roku t3cz-
na kapitalizacja gietdy wyniosta ponad 7 mld USD.

W tym mniej wiecej czasie (w 1901 roku), powstata pierwsza amerykanska kor-
poracja o kapitalizacji ponad 1 mld USD. Byta to U.S. Steel Corporation, powstata
wokot dawnej Carnegie Steel Company i skupiata prawie wszystkie amerykanskie
huty. Za jej ceche charakterystyczng, wazng dla krystalizowania sie tego, co pdzniej
okreslono mianem ,,amerykanskiej korporacji”, uzna¢ nalezy aktywny udziat ludzi fi-
nansjery w jej tworzeniu. Byt wsrdd nich m.in. J.P. Morgan, zatozyciel znanego dzisiaj
banku inwestycyjnego (Roy 1997%).

4 W.G. Roy, Socializing Capital: The Rise of the Large Industrial Corporation in America, Princ-
eton 1997, s. 4.

4 M.C. Jensen, The Modern Industrial Revolution, Exit, and the Failure of Internal Control
Systems, ,,Journal of Finance” July 1993, s. 831-880 (revised 1999).

4 W.G. Roy, Socializing Capital..., s. 4.
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1.1.5. Historia gigantéw

Przyjrzawszy sie korzeniom i historycznej ewolucji instytucji korporacji, przesledzimy
historie konkretnych korporacji, tych najwiekszych w obecnym s$wiecie. Zgodnie z
ogtoszong przez magazyn ,Fortune” listg 500 najwiekszych firm $wiata, do Scistej
czotéwki 20 najwiekszych zaliczajg sie, w kolejnosci®®: (1) Royal Dutch Shell (458,361
mld USD) (2) Exxon Mobil (442,851 mld USD) (3) Wal-Mart Stores (405,607 mld USD)
(4) BP (367,053 mild USD) (5) Chevron (263,159 mld USD) (6) Total (234,674 mld
USD) (7) ConocoPhillips (230,764 mid USD) (8) ING Group (226,577 mid USD) (9)
Sinopec (207,814 mld USD) (10) Toyota Motor (204,352 mld USD) (11) Japan Post
Holdings (198,700 mld USD) (12) General Electric (183,207 mld USD) (13) China Na-
tional Petroleum (181,123 mld USD) (14) Volkswagen (166,579 mld USD) (15) State
Grid (164,136 mld USD) (16) Dexia Group (161,269 mld USD) (17) ENI (159,348 mld
USD) (18) General Motors (148,979 mld USD) (19) Ford Motor (146,277 mld USD)
(20) Allianz (142,395 USD)*".

Pierwsza na liscie, Royal Dutch Shell, ma swoje korzenie w londynskim sklepie
z antykami i egzotycznymi muszlami, prowadzonym przez niejakiego Marcusa Samu-
ela. Na poczatku XIX wieku na Wyspach Brytyjskich rozwineta sie moda na orientalia
w dekoracji wnetrz. Na jej fali Marcus Samuel zaczat rozwija¢ swdj niewielki biznes.
Pierwszym krokiem, dokonanym w 1833 roku, byto przejscie od zwyktego sklepu
do handlu hurtowego z koloniami. Ow hurtowy biznes rozwijat sie pomyslnie przez
kolejne 60 lat. Od handlu samymi artykutami dekoracyjnymi zakres dziatalnosci po-
szerzat sie stopniowo i pod koniec XIX wieku obejmowat juz eksport maszyn, narze-
dzi i tekstyliéw do Japonii oraz innych krajéw Dalekiego Wschodu, a takze import
stamtad do Europy ryzu, jedwabiu, chiniskiej porcelany, wyrobéw miedzianych. Po-
nadto firma rodziny Samueldw, teraz juz zarzagdzana przez Marcusa Samuela juniora
oraz jego brata Sama, handlowata na gietdzie hurtowej w Londynie cukrem, maka
i zbozem.

W drugiej potowie lat 80. XIX wieku, wraz z wprowadzeniem na rynek, przez Karla
Benza, silnika spalinowego oraz pierwszych Mercedesdw, w Europie zaczat sie szybki
rozwdj rynku ropy naftowej, dotychczas stosowanej do zasilania lamp. Pierwszym
waznym eksporterem ropy naftowej byta Rosja, z zagtebia w Baku nad Morzem
Czarnym. W latach 80. XIX wieku znana bankierska rodzina Rotschild zainwestowata
w linie kolejowe i tunele stuzgce do przewozu ropy naftowej drogg ladowa. Prze-
wozenie jej na statkach byto wéwczas bardzo ktopotliwe — zasadniczym sposobem
konfekcjonowania i magazynowania ropy byto beczkowanie. Beczki pekaty podczas
transportu morskiego, a poza tym byty ciezkie i zajmowaty duzo miejsca. Marcus
i Sam Samuelowie zrewolucjonizowali morski transport ropy naftowej wynajdujac...
tankowce. Wydzierzawili flote statkdw parowych, ktére przerobili tak, aby w duzych
stalowych zbiornikach mozna byto przewozi¢ hurtowe ilosci paliwa. Po raz pierw-

46 W nawiasach po nazwie firmy znajdujg sie jej przychody netto za 2008 rok.
47 http://money.cnn.com/magazines/fortune/global500/2009/full_list.
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szy wykorzystali Kanat Sueski jako gtdwny szlak handlowy, a takze zorganizowali sie¢
portéw i baz przetadunkowych ropy naftowej, opartych na tej samej technologii
wielkich, hurtowych zbiornikéw. Pierwszym tankowcem ptywajgcym dla firmy braci
Samuel byt ,Murex”, ktérego pierwszy rejs odbyt sie w 1892 roku. Innowacja braci
Samueldéw rewolucjonizowata swiatowy handel ropg naftowa. Transport zbiorniko-
wy znacznie zmniejszyt koszty transportu, jednoczesnie umozliwiajac przewozenie
o wiele wiekszych ilosci ropy bez znaczgcego zwiekszania tonazu samych statkow.
Poczatkowo bracia Samuel nazwali swojg firme The Tank Syndicate, lecz w 1897 roku
zmienili nazwe na Shell Transport and Trading Company.

Innym znaczgcym zagtebiem naftowym byta wéwczas Azja Potudniowo-Wschod-
nia, gdzie w koloniach holenderskich, na Sumatrze, w miejscowosci Pankalan Bran-
dan, rozpoczeto eksploatacje pierwszego w regionie ztoza ropy (w 1890). Na bazie
tej eksploatacji rozwineta sie firma Royal Dutch Petroleum Company, ktéra szybko
zaczeta konkurowac z firmga Shell o rynek zbiornikowego transportu ropy naftowej.
Na przetomie XIX i XX wieku konkurencja na tym rynku zaostrzata sie. Jednym z jej
aspektow byta rywalizacja o koncesje na eksploatacje kolejnych ztéz, co pozwala-
fo na dywersyfikacje zrodet dostaw. Shell Transport and Trading Company weszfa
w bezposrednia konfrontacje z Royal Dutch Petroleum Company wraz z uruchomie-
niem eksploatacji ztéz na Borneo, jednak wkrétce obie firmy pofgczyty sity w starciu
z innym gigantem, amerykanska firmg Standard Oil, ktéra zorganizowata w 1903
roku zwigzek producentéw ropy pod nazwa Asiatic Petroleum Company.

W 1907 roku Shell Transport and Trading Company oraz Royal Dutch Petroleum
Company potaczyly sie w jedng firme o nazwie Royal Dutch Shell Group*. Podczas
| wojny $wiatowe] Shell byt gtéwnym dostawca brytyjskich sit ekspedycyjnych na
kontynencie. W latach 20. XX wieku firma stata sie najwiekszym swiatowym do-
stawca ropy naftowej, dostarczajgcym 11% Swiatowej produkcji i posiadajgcym 10%
Swiatowego tonazu floty tankowcow. W 1929 zatozono spotke corke Shell Chemicals.
Pierwsza potowa XX wieku byta dla Royal Dutch Shell okresem bardzo zmiennej ko-
niunktury. Z jednej strony rozwdj firmy nastepowat wraz ze wzrostem swiatowego
zapotrzebowania na rope naftowa. Z drugiej — obie wojny Swiatowe przyniosty ze
sobg fale wstrzgséw politycznych, ktére najbardziej byty odczuwalne dla firmy wte-
dy, kiedy dochodzito do zniszczenia albo nacjonalizacji ktéregos z jej pol naftowych,
fabryk, baz przetadunkowych albo czesci floty tankowcow®. Po Il wojnie swiatowej
nastgpit kolejny przetom w $Swiatowym biznesie naftowym wraz z rozpoczeciem
eksploatacji zt6z podmorskich. W 1947 roku przeprowadzono pierwsze odwierty na
skale przemystowa, w Zatoce Meksykanskiej. W 1950 roku firma Shell uruchomita
tam swojg pierwszg platforme wiertniczg. W pie¢ lat pdzniej firma miata juz 300
odwiertéw podmorskich, gtéwnie w Zatoce Meksykanskiej. Badania geologiczne
w poszukiwaniu ropy skierowaty sie teraz gtdéwnie na ten typ zt6z, dajac odkrycia

* http://www.shell.com/home/content/aboutshell/who_we_are/our_history/the_begin-
nings/the_beginnings_history_of shell_22112006.html.

4 http://www.shell.com/home/content/aboutshell/who_we_are/our_history/early_
20th_century/early_20th_century_history_shell_22112006.html.
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w delcie Nigru w Afryce oraz u wybrzezy Borneo. W tej pierwszej lokalizacji firma
Shell uruchomita swoje odwierty w 1958 roku. Wydobywanie ropy spod dna mor-
skiego, wraz z szybko rosngcym po |l wojnie Swiatowej popytem na rope jeszcze
bardziej zwiekszyto role transportu morskiego, czemu sprzyjato wynalezienie super-
tankowcoéw, opartych na technologiach zaczerpnietych z konstrukcji wojskowych lot-
niskowcow i pancernikow®®.

Lata 60. i 70. XX wieku przyniosty kolejng rewolucje w branzy, w postaci tech-
nologii skraplania gazu ziemnego, otwierajgc rynek transportu morskiego dla tego
surowca. Pionierem w tym zakresie bytfa spétka Conch International Methane, ktérej
40% akcji miata firma Shell. W drugiej potowie XX wieku tym, co najbardziej zagra-
zato rozwojowi firmy, byty kolejne wstrzasy polityczne w regionach roponosnych.
Doprowadzito to, w latach 70. XX wieku, do dywersyfikacji dziatalnosci firmy, na
przemyst weglowy, hutniczy i energetyke jadrowa. W tym ostatnim obszarze okazato
sie jednak, ze zagrozenia polityczne sg tak duze, ze pod koniec lat 70. firma Shell zre-
zygnowata z niego. Jednoczesnie w latach 80. XX wieku o wiele bardziej obiecujagcym
biznesem okazata sie by¢ energetyka stoneczna oraz biopaliwa®.

Druga na licie najwiekszych firm $wiata korporacja Exxon Mobil ma swoje po-
czatki w 1859 roku, kiedy to putkownik Edwin Drake oraz Billy Smith dokonali pierw-
szego udanego odwiertu ropy naftowej w Titusville w stanie Pennsylvania. Na bazie
ich biznesu, z udziatem kapitatu Rockefellera, w 1870 roku zostaje zatozona spétka
Standard Oil z siedzibg w stanie Ohio. Posiada ona wdwczas najwieksze na swie-
cie zdolnosci przerobowe w zakresie rafinacji ropy naftowej. W 1866 roku Matthew
Ewing i Hiram Bond Everest zaktadajg firme Vacuum Oil Company, opartg na paten-
cie na metode prozniowe] destylacji ropy naftowej (metoda ta pozwala uzyskaé wy-
sokiej jakosci substancje smarng). W 1879 roku Standard Oil Co kupuje % udziatéw
w Vacuum Oil Company, za kwote 200 tys. USD. Vacuum Qil Company byta $wia-
towym pionierem technologicznym, szczegdlnie w zakresie olejéw. Jednym z jej
flagowych produktéw na przetomie XIX i XX wieku byt olej Gargoyle 600-W Steam
Cylinder. W 1882 roku Standard Oil dostarcza smary do pierwszego generatora elek-
trycznego skonstruowanego przez Tomasza Edisona. W tym samym roku zostaje
stworzony trust Standard QOil, ktéry poza spétka Standard Qil z Ohio obejmuje takze
Standard Oil Company z New Jersey (Jersey Standard) oraz Standard Qil Company
z Nowego Jorku. Na przetomie XIX i XX wieku zostaje wylansowana marka olejow
Mobiloil.

W 1911 roku Sad Najwyzszy USA nakazuje podziat Standard Qil na 34 niezalezne
spotki, w tym spotki: Jersey Standard, Socony oraz Vacuum Qil. W tym samym roku
ma miejsce istotna zmiana technologiczna i marketingowa na rynku paliw: w sprze-
dazy spotki Jersey Standard sprzedaz benzyny, dotychczas traktowanej jako ucigzli-
wy produkt uboczny, po raz pierwszy przewyzsza sprzedaz nafty do lamp. W 1919

50 http://www.shell.com/home/content/aboutshell/who_we_are/our_history/post_war_
expansion/post_war_expansion_history_of shell_22112006.html.

1 http://www.shell.com/home/content/aboutshell/who_we_are/our_history/1960s_
1980s/1960s_to_1980s_history_of_shell.html.
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roku Jersey Standard nabywa 50% udziatu w spdétce Humble Oil & Refining Company
w Teksasie. Spoétka ta wprowadzita nowatorskg metode poszukiwan ropy naftowe;j,
opartg na mikropaleontologii, a konkretnie na badaniu mikroskopijnych skamielin
zawartych w probkach materiatu geologicznego z odwiertéw. W 1920 roku Jersey
Standard zaczyna eksperymentalng produkcje alkoholu izopropylowego, pierwsze-
go produktu petrochemicznego. W 1926 roku spétka Jersey Standard wykorzystuje
fonetyke pierwszych gtosek stéw skfadajgcych sie na nazwe Standard Qil, aby wy-
lansowa¢ nowg marke: Esso. Przez cate lata 20. i 30. XX wieku marka olejéw Mobi-
loil konsekwentnie buduje sobie pozycje produktu ,, z gdérnej poétki”, stosowanego
miedzy innymi przez pionieréw lotnictwa. Spétka Humble Oil zaczyna w pionierski
sposdb stosowac instrumenty geofizyczne w komercyjnym poszukiwaniu ropy, co
owocuje odkryciem zt6z ropy w Sugarland w Teksasie (w 1927) za pomocg sejsmo-
grafu refrakcyjnego.

Od 1936 roku spétka Socony-Vacuum zaczyna rozwija¢ nowatorska, katalitycz-
ng technologie rafinacji ropy naftowej, w oparciu o badania francuskiego naukow-
ca Eugene’a P. Houdry’ego. Proces ten dawat swietne wyniki w produkcji benzyn.
Udoskonalano go az do roku 1942, kiedy zostat doprowadzony do w petni przemy-
stowych zastosowan i kiedy magazyn ,,Fortune” okreslit go jako ,, najwazniejsze od-
krycie w dziedzinie technologii chemicznych na przestrzeni ostatnich 50 lat”. W 1952
roku Jersey Standard wprowadzito pierwszy wielosezonowy olej silnikowy: Uniflo.
W 1958 roku, kiedy zaczynajg dziatalnos¢ cywilne linie lotnicze Pan American Air-
ways, w eksploatowanych przez nie samolotach pasazerskich Boeing stosowane sg
oleje silnikowe Mobil. Firma Humble Oil bez przerwy doskonali metody poszukiwan
ropy. Owocuje to wynalezieniem w 1963 roku sejsmografii tréjwymiarowej, ktéra
rewolucjonizuje metody badania i poszukiwania zt6z. W 1966 roku firma Vacuum Oil
Company zmienia nazwe na Mobil Oil Corporation. W 1972 roku firma Jersey Stan-
dard oficjalnie zmienia nazwe na Exxon Corporation. Mobil (w 1974) wprowadza na
rynek syntetyczny olej silnikowy Mobil 1, dzi$ jedng z najbardziej rozpoznawalnych
marek na rynku. W 1975 roku Mobil uczestniczy w konstrukcji pierwszej betonowej
platformy wiertniczej, Beryl A, o wysokosci 50 pieter, ktéra staje sie podstawg do
konstruowania dalszych platform wiertniczych na Morzu Pétnocnym. W 1972 roku
firma Mobil patentuje wynaleziony w latach szesédziesigtych katalizator ZSM-5 ze-
olite. W 1976 roku firma patentuje technologie, w ktdrej przy zastosowaniu tego
katalizatora mozna przetwarzac alkohol metylowy na wysokooktanowa benzyne. 30
listopada 1999 roku Exxon i Mobil tgczg sie, tworzgc Exxon Mobil Corporation. Na
poczatku obecnej dekady firma zaczyna angazowac sie w projekty zwigzane z ener-
getyka zrodet odnawialnych®2.

Osma najwieksza korporacja $wiata — ING Group — powstata w 1991 roku w wy-
niku fuzji grupy ubezpieczeniowej Nationale-Nederlanden z NMB Postbank Group.
Kazda z taczacych sie firm miata odrebng historie. Grupa Nationale Nederlanden
powstata w 1963 roku z potgczenia dwdch innych firm ubezpieczeniowych: firmy

52 http://www.exxonmobil.com/Corporate/history/about_who_history_alt.aspx.
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ubezpieczeniowej De Nederlanden van 1845, zatozonej w 1845 roku i specjalizujg-
cej sie w ubezpieczeniach od ognia oraz The National Life Insurance Bank zatozonej
(w 1863) w Rotterdamie jako jedna z pierwszych firm ubezpieczen na zycie. Powsta-
fa w wyniku ich fuzji grupa Nationale Nederlanden wchtaniata po kolei inne firmy
ubezpieczeniowe na Swiecie: The Security Life of Denver Insurance Company, Sou-
thland Life Insurance Company, NV Rotterdamsche Verzekering-Sociéteiten, West-
land Utrecht Hypotheekbank, Mercantile Mutual, Western Union, The Halifax Fire
Insurance Association, BELAIRdirect, The Commerce Group. Z kolei NMB Postbank
Group powstata w 1989 roku z fuzji spétek: Postbank oraz Nederlandsche Midden-
standsbank. Ta pierwsza (Postbank) powstata z kolei 1986 roku w wyniku fuzji zato-
zonego w 1881 roku banku pocztowego Rijkspostspaarbank oraz powstatego w 1918
roku banku Postcheque- en Girodienst®3.

Japan Post Co., jedenasta najwieksza korporacja Swiata, jest spotka z udziatem ja-
ponskiego panstwa, powstatg w procesie czesciowej prywatyzacji ustug pocztowych
przez rzad japonski. Do roku 2001 ustugi pocztowe byly w Japonii jedng z funkgcji
publicznych, sprawowanych przez odpowiedni resort rzgdu. 1 kwietnia 2003 roku
powotano do zycia przedsiebiorstwo panstwowe Japan Post, ktdre przejeto od rzadu
japonskiego funkcje $wiadczenia ustug pocztowych. W styczniu 2006 roku przed-
siebiorstwo to zostato przeksztatcone w spétke Japan Post Holdings Co., Ltd., a ta
w grupe Japan Post (1 pazdziernika 2007), obejmujac spétki: Japan Post Holdings
Co., Ltd., Japan Post Service Co., Ltd., Japan Post Network Co., Ltd., Japan Post Bank
Co., Ltd. and Japan Post Insurance Co., Ltd.>*.

Dwunasta najwieksza firma swiata — General Electric — powstata w 1890 roku,
pod nazwg Edison General Electric Company, z inicjatywy wielkiego wynalazcy To-
masza Alvy Edisona. Jednoczesnie pojawit sie konkurent: The Thomson — Houston
Company, zatozona przez Charles’a Coffina z Lynn w Massachusetts. W 1892 roku
obie firmy potgczyty sie w General Electric Company, ktérej pierwszym prezesem zo-
stat Charles Coffin®. W 1895 roku General Electric zaczyna produkowac najwieksze
woéwczas na swiecie, dziewiedédziesieciotonowe lokomotywy elektryczne oraz pierw-
sze oSmiuset kilowatowe transformatory elektryczne. W 1896 roku na podstawie
dokonanego rok wczesniej odkrycia Wilhelma Conrada Roentgena, Elihu Thomson,
inzynier z GE, zaprezentowat pierwsze na $wiecie urzadzenie do stereoskopowej ra-
diografii. W 1900 roku GE zatozyta swoje pierwsze i jedno z pierwszych na swiecie
przemystowe laboratorium badawcze, w miejscowosci Schenectady koto Nowego
Yorku. W 1902 roku GE rozpoczeta produkcje wentylatoréw elektrycznych, na pod-
stawie wynalazku swego inzyniera, Jamesa T. Wooda, a w 1905 roku produkcje elek-
trycznych tosteréw. W tym samym roku powstaje spétka-corka GE zajmujaca sie
komercyjnym finansowaniem matych, innowacyjnych bizneséw — The Electric Bond
and Share Co. W latach 1910-1912 GE rozwija najbardziej znany wynalazek Tomasza

53 http://www.ing.com/group/showdoc.jsp?docid=074177_EN&menopt=abo | his.
5 http://www.japanpost.jp/en/corporate/changes/.
5 http://www.ge.com/company/history/edison.html.
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Edisona, zardwke elektryczng, poprzez wprowadzenie do niej drutu wolframowego
oraz skonstruowanie na jej podstawie lampy prozniowej, na ktdrej pdzniej oparto
catg generacje urzadzen elektronicznych®®.

Historia niektdorych sposrdd najwiekszych korporacji pokazuje pewne istotne pra-
widtowosci.

Po pierwsze, najwieksze korporacje Swiata rozwinety sie gtéwnie w dwéch bran-
zach: paliwowo-energetycznej oraz motoryzacyjnej, z zauwazalng obecnoscig bran-
2y ustug finansowych oraz ustug i handlu detalicznego.

Po drugie, mozna zauwazy¢ pewne szczegoélne okresy, kiedy powstawato wyjat-
kowo wiele dzisiejszych wielkich korporacji. Pierwszym takim okresem byt przetom
XIX i XX wieku. Dwie kolejne rewolucje przemystowe, zwigzany z nimi (szczegdlnie
z drugg z nich) szybki wzrost produktywnosci proceséw wytworczych oraz poczat-
ki bankowosci inwestycyjnej przyniosty narodziny wielkich tradycyjnych korporacji
takich, jak: Exxon, Shell czy General Electric. Druga wielka fala tworzenia duzych
struktur korporacyjnych to przetom lat 60. i 70. XX wieku. Wéwczas gtéwnym me-
chanizmem napedowym tworzenia korporacji byta inzynieria finansowa, a zwtasz-
cza szybko rozwijajacy sie rynek papieréw dtuznych. Z trzecim szczegdlnym okresem
mamy do czynienia teraz, kiedy do rangi wielkich globalnych graczy urastajg firmy
azjatyckie, brazylijskie, rosyjskie czy izraelskie.

Po trzecie, wiele sposrdd najwiekszych firm Swiata to organizacje starsze niz
wiele znanych panstw, a ich ciggtos¢ instytucjonalna budowata sie w kazdym kon-
kretnym przypadku wokét pewnej podstawowej wigzki kompetencji technologicz-
nych. Mozna bez przesady powiedzie¢, ze rozwdj kluczowych obszaréw dzisiejszej
technologii byt nierozerwalnie i wzajemnie zwigzany z ciaggtosciag instytucjonalng
wielkich korporacji. Wielkie korporacje sg jedynym znanym przyktadem organizacji,
w ktérych przez ponad 100 lat miat miejsce ciggty, miedzypokoleniowy przekaz wie-
dzy i doswiadczenia skupiony na rozwoju pewnych obszaréw technologicznych. Trud-
no chyba znalez¢ na $wiecie uniwersytet o podobnej ciggtosci proceséw badawczych
i podobnej konsekwencji w doprowadzaniu ich do etapu komercjalizacji. Po trzecie,
wielkie korporacje potrafity zachowa¢ ciggtos¢ instytucjonalng w bardzo burzliwym
otoczeniu politycznym XX wieku: dwdch wojen swiatowych, rewolucji ludowych, de-
kolonizacji.

Ekspansja korporacji oraz ich rozmiary jako organizacji majg duze znaczenie eko-
nomiczne. Przedledzmy, na przyktadzie Standw Zjednoczonych na przestrzeni lat
1930-2007 udziat zyskow netto sektora korporacyjnego (czyli sektora gospodarki
ztozonego z przedsiebiorstw dziatajgcych formie korporacji) w catej wartosci doda-
nej wytwarzanej w gospodarce, czyli w Produkcie Krajowym Brutto®’. Trend w tym

5 http://www.ge.com/innovation/timeline/index.html.

57 Prezentowane tutaj dane na temat gospodarki amerykanskiej zaczerpniete sg z serwisu
internetowego Biura Analiz Ekonomicznych Rzadu Federalnego USA (US Federal Bureau of
Economic Analyses, WWW.bea.gov). Wszystkie agregaty ekonomiczne prezentowane s3
w cenach statych z roku 2000, wedtug statystyk BEA.
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zakresie pokazany jest syntetycznie na wykresie ponizej (rys. 1). Do potowy lat 70. XX
wieku trend ten jest stosunkowo tagodny, a udziat zyskdw sektora korporacyjnego
w amerykanskim PKB utrzymuje sie ponizej 1%. W potowie lat 70. XX wieku udziat
ten zaczat gwattownie rosngci przyspieszenie zmian takze rosto. W latach 2002-2007
wzrost udziatu zyskdw korporacyjnych w PKB USA przyjat ksztatt prawie pionowe; li-
nii. W roku 2007 udziat zyskéw korporacyjnych w produkcie brutto gospodarki USA
wyniost 14,9% (w roku 1930 byto to 0,1%, a w 1975 — 0,8%), za$ udziat dywidendy
korporacyjnej wynidst 8,2% (0,1% w roku 1930, 0,3% —w 1975).

Rysunek 1. Zysk netto sektora korporacyjnego jako procent PKB Standéw
Zjednoczonych w latach 1930-2007 (ceny state rok 2000)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych US Federal Bureau of Economic Analyses,
www.bea.gov.

Schodzac z ptaszczyzny makroekonomicznej na mikroekonomiczng, mozna prze-
sledzi¢, jak zmieniaty sie zyski oraz skala dziatalnosci niektérych najwiekszych ame-
rykanskich korporacji®®. W 1955 roku najwiekszg pod wzgledem wartosci aktywow
amerykanska korporacjg byt Exxon Mobil, podobnie jak w dwadziescia lat pdzniej.
Jednakowoz juz w 1995 roku najwieksze aktywa sposréd amerykaniskich korporacji
miata Federal National Mortgage Association (FNMA, powszechnie nazywane Fan-
nie Mae), ktdéra jest przedsiebiorstwem sponsorowanym przez rzad USA (ang. Go-
vernment Sponsored Enterprise, GSE). Jest to firma prywatna, na mocy specjalnego
prawa autoryzowana do pozyczania pieniedzy i udzielania gwarancji kredytowych.

58 http://money.cnn.com/magazines/fortune/fortune500_archive/full.
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Z kolei w 2005 roku najwieksza pod wzgledem wartosci aktywdw amerykanska firmg
byta grupa finansowa Citigroup. To jeden z najwazniejszych strukturalnych trendéw
powojennego kapitalizmu: wraz z rozwojem rynkéw kapitatowych firmy z sektora
ustug finansowych staty sie wielkimi korporacjami, podobnie jak wczesniej zostaty
nimi przedsiebiorstwa przemystowe.

Na tle tego ogdlnego trendu przesledzmy skale dziatalnosci i zyski czterech wiel-
kich amerykanskich korporacji przemystowych — General Motors, Exxon Mobil,
General Electric, Boeing, Lockheed Martin oraz Eastman Kodak — w okresie powo-
jennym, na przestrzeni lat 19552005 (tabela 1). Najpierw zajmijmy sie akumulacjg
aktywdw przez te firmy. W 1955 roku firma Exxon Mobil dysponowata aktywami
o wartosci ksiegowej 6614,7 mln USD, zas dla pozostatych 5 firm wartosci te wyno-
sity: General Motors 5130,1 min USD, General Electric 1692 mIn USD, Boeing 252,6
min USD, Lockheed Martin 280,8 mIn USD, Eastman Kodak 558,8 min USD.

W dwadziescia lat pdzniej (w 1975) aktywa Exxon Mobil wzrosty prawie piecio-
krotnie, do 31 332,4 mln USD, General Motors zwiekszyto swoje aktywa czterokrot-
nie, do 20 468,1 min USD, General Electric prawie szesciokrotnie (9369,1 min USD
w 1975 roku), w podobnej proporcji wzrosty aktywa firmy Lockheed Martin (1634
min USD A.D. 1975), natomiast czempionami akumulacji kapitatu byty: Eastman Ko-
dak, z ponad osmiokrotnym wzrostem wartosci aktywéw oraz Being ze wzrostem
prawie siedmiokrotnym.

Przez kolejne dwadziescia lat (1976—1995) owe sze$¢ firm akumulowato kapitat
w bardzo zréznicowanym tempie. Najszybsza akumulacja miata miejsce w General
Electric, gdzie wartos¢ aktywow wzrosta prawie dwudziestojednokrotnie. Szybka aku-
mulacja towarzyszyta réwniez dziatalnosci: Boeinga (ponad dwunastokrotny wzrost
wartosci aktywdw), General Motors (aktywa wzrosty prawie dziesieciokrotnie) oraz
Lockheed Martin (wzrost prawie szesciokrotny). W firmach: Exxon Mobil i Eastman
Kodak akumulacja byta juz skromniejsza — w dwadziescia lat aktywa kazdej z tych
firm zyskaty na wartosci mniej wiecej trzykrotnie. Kolejne dziesie¢ lat (1996—2005)
to okres spowolnienia akumulacji dla wszystkich szesciu firm; w Eastman Kodak do-
szto nawet do odptywu kapitatu. Interesujgce jest zestawienie danych o akumulacji
ze stopg zwrotu z aktywow, liczong jako iloraz zysku netto przez wartosé ksiegowa
aktywdw. W czterech na sze$¢ analizowanych firm — General Motors, General Elec-
tric, Boeing oraz Eastman Kodak — miat miejsce ciggty spadek stopy zwrotu z akty-
woOw na przestrzeni piecdziesieciu lat (1955-2005). Firmy: Exxon Mobil oraz Lock-
heed Martin wykazywaty z kolei zmienng stope zwrotu, bez zdecydowanego trendu.
Co ciekawe, w zadnej z analizowanych firm nie wida¢ w dtugim okresie wyraznego
zwigzku miedzy akumulacjg aktywow, a stopg zwrotu z nich. Akumulacji kapitatu
w sektorze ustug finansowych na przestrzeni ostatnich kilkudziesieciu lat towarzy-
szyto wiec stopniowe spowolnienie akumulacji w tradycyjnym przemysle oraz zatar-
cie sie jej zwigzku przyczynowego z efektywnoscig wykorzystania aktywdw.
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Tabela 1. Zyski oraz skala dziatalnosci niektérych najwiekszych amerykanskich kor-
poracji — General Motors, Exxon Mobil, General Electric, Boeing, Lockheed Martin
oraz Eastman Kodak — w latach 1955-2005

Firma Przychody | Zysk netto | Wartos¢ aktywow |rentownosé¢ zwrot
General Motors (mIn USD) | (min USD) (mln USD) netto z aktywoéw
1955 9823,5 806,0 5130,1 8,2% 15,7%
1975 31549,5 950,1 20468,1 3,0% 4,6%
1995 154 951,2 4900,6 198 598,7 3,2% 2,5%
2005 193 517,0 2 805,0 479 603,0 1,4% 0,6%
Exxon Mobil Przychody | Zysk netto | Wartosc¢ aktywow |rentownos¢ zwrot
(min USD) | (mln USD) (min USD) netto z aktywow
1955 5661,4 584,8 6614,7 10,3% 8,8%
1975 42 061,3 3142,2 313324 7,5% 10,0%
1995 101 459,0 5100,0 87 862,0 5,0% 5,8%
2005 270772,0 25330,0 195 256,0 9,4% 13,0%
General Electric Przychody | Zysk netto | Wartos¢ aktywow |rentownos¢ zwrot
(min USD) | (min USD) (mln USD) netto z aktywow
1955 2959,1 212,6 1692,0 7,2% 12,6%
1975 13413,1 608,1 9369,1 4,5% 6,5%
1995 64 687,0 4726,0 194 484,0 7,3% 2,4%
2005 152 363,0 16 593,0 750330,0 10,9% 2,2%
Boeing Przychody | Zysk netto | Wartos¢ aktywow |rentownos¢ zwrot
(miIn USD) | (min USD) (mln USD) netto z aktywow
1955 1033,2 37,0 252,6 3,6% 14,6%
1975 3730,7 72,4 1746,3 1,9% 4,1%
1995 21924,0 856,0 21463,0 3,9% 4,0%
2005 52 553,0 1872,0 53963,0 3,6% 3,5%
. Przychod, Zysk netto | Wartosc¢ aktywow |rentownosc zwrot
Lockheed Martin (m/)rl7 USDjI (r};;ln UsD) (min USE};) netto z aktywow
1955 732,9 22,4 280,8 3,1% 8,0%
1975 3279,1 23,2 1634,1 0,7% 1,4%
1995 13130,0 445,0 9113,0 3,4% 4,9%
2005 35526,0 1266,0 25554,0 3,6% 5,0%
Przychod Zysk netto | Wartos¢ aktywow |rentownosé¢ zwrot
Eastman Kodak (ml}rl1 USD{ (r};qln UsD) (min US[)),) netto z aktywow
1955 633,5 69,8 558,8 11,0% 12,5%
1975 4583,6 629,5 4703,3 13,7% 13,4%
1995 16 862,0 557,0 14 968,0 3,3% 3,7%
2005 13829,0 649,0 14 848,0 4,7% 4,4%

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie http://money.cnn.com/magazines/fortune/fortu-

ne500_archive/full.
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1.2. Klasyczna mikroekonomia i jej ograniczenia w badaniu
dziatalnosci korporacji

Jezeli wezmiemy dowolny akademicki podrecznik ekonomii, znajdziemy tam tresci
oparte w gtéwnej mierze na tzw. teorii Marshalla. Kiedy w 1890 roku ukazato sie
pierwsze wydanie ,,Zasad ekonomii” Alfreda Marshalla (1890, 1920%°), ktdrego teo-
ria do dzisiaj jest uwazana za fundament tzw. klasycznej mikroekonomii, oczywiste
wydawato sie stosowanie owych zasad do typowej firmy prywatnej.

Firma , marshallowska” miata przede wszystkim stosunkowo stabilng skale pro-
dukcji, rosngca co najwyzej w sposob stopniowy i organiczny, a pozycja rynkowa ta-
kiej firmy mogta by¢ w prosty sposéb zakwalifikowana do jednego z dwéch modeli
rynku: konkurencji doskonatej albo monopolu. Fakt, ze firma taka korzystata z okre-
$lonych srodkéw produkcji wynikat z jej zdolnosci do wykorzystania ich w najbardziej
efektywny sposdb. Jezeli znajdowat sie inny przedsiebiorca, ktory potrafit wykorzy-
stac srodki produkcji w sposdb bardziej efektywny wtedy, zgodnie z teorig Marshalla,
nastepowat transfer owych srodkéw do bardziej efektywnej firmy.

Rozwdéj korporacji jako formy przedsiebiorstwa, szczegdlnie spektakularny po-
czawszy od przetomu XIX i XX wieku, nastreczat sporo probleméw naukom ekono-
micznym, ktére nie byly w stanie nadazy¢ za tg ogromng zmiang instytucjonalna.
Jedng z cech korporacji, ktére nastreczata najwiecej probleméw naukom ekono-
micznym, jest jej zdolno$¢ do osiggania ogromnych rozmiaréw. Sg to najwieksze
w historii ludzkosci prywatne organizacje. Organizacje te nie tylko mogg osiggac bar-
dzo duze rozmiary, ale mogg do owych rozmiaréw dochodzi¢ bardzo szybko. Zgodnie
z danymi opublikowanymi przez Ministerstwo Skarbu Paristwa RP, w 2008 roku przy-
chody netto Skarbu Panstwa z tytutu prywatyzacji wyniosty 1021 min zt, przy planie
rocznym — 1371 min z{%. W przeliczeniu na dolary amerykanskie kwoty te wynoszg
odpowiednio 346 min USD oraz 465 min USD. Tymczasem w 2008 roku korporacja
Ford Motor Co z tytutu sprzedazy nalezgcych do niej fabryk i przedsiebiorstw uzy-
skata netto 5913 min USD®. Przychody netto Ford Motor Co w 2008 roku z tytutu
sprzedazy posiadanych wczesniej bizneséw wyniosty ponad dziesieé razy wiecej,
niz przychody panstwa polskiego z tytutu prywatyzacji w tym samym czasie. Przy-
chody netto Ford Motor Co ze sprzedazy produktéw i ustug w 2008 roku wyniosty
146 277 min USD. Przychody polskiego budzetu panstwa planowane na 2008 rok
wynosity 246 609 986 tys. zt, czyli 83 597 min USD, prawie o potowe mniej od przy-
chodéw Forda. Proporcje te pokazujg, jak ogromnymi organizacjami sg wspdtczesne
korporacje.

5 A. Marshall, Principles of Economics, 8" Edition, London 1920, First Pub. Date 1890.

 http://prywatyzacja.msp.gov.pl/palm/pr/60/6767/Zestawienie_przychodow_z_pry-
watyzacji__stan_na_dzien_31122008_r.html.

1 Ford Motor Co—K, FORM 10-K, filed: February 26, 2009 (period: December 31, 2008), an-
nual report which provides a comprehensive overview of the company for the past year.
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Innym przyktadem szybkiego wzrostu korporacji moze by¢ polska spdtka gietdo-
wa Bioton S.A., ktdra weszta na warszawska gietde w styczniu 2005 roku i jedno-
czednie zaczeta szybko budowaé miedzynarodowg grupe kapitatowa. Obecnie w jej
sktad wchodzi kilkanascie spotek na catym swiecie. W momencie wejscia na gietde
wartos¢ ksiegowa skonsolidowanych aktywdéw Bioton S.A. wynosita mniej niz 300
min zt, na koniec 2008 roku — prawie 1,6 mld zt. W ciggu trzech lat kalendarzowych
spotka ta rozrosta sie ponad pieciokrotnie®.

Aby lepiej zilustrowaé efekty konfrontacji miedzy klasyczng teoriag Marshalla,
a realiami funkcjonowania korporacji, zastosujmy tg teorie do sygnalizowanego
wczesniej przypadku sprzedazy czesci posiadanych bizneséw przez Ford Motor Co.
W 2008 roku Ford Motor Company sfinalizowata sprzedaz swoich udziatéw w firmie
Jaguar Land Rover firmie Tata Motors Limited. W wyniku transakcji wtasciciela zmie-
nity aktywa o wartosci ksiegowej 8868 min USD. Ford Motor Company uzyskata od
Tata Motors 2532 min USD w gotéwce, odnotowata odpis podatkowy (tarcze podat-
kowg) w wysokosci 138 min USD, wydata 550 min USD na uregulowanie zobowigzan
miedzy spdtka matka, a spdtka Jaguar Land Rover oraz poniosta koszty rozdzielenia
firm w wysokosci 152 min USD (te ostatnie zaksiegowano w Il i Il kwartale 2008
roku). Nabywca, Tata Motors, zobowigzat sie réwniez do pokrycia zobowigzan przej-
mowanej firmy w wysokosci 177 mln USD.

Gdyby interpretowac ta transakcje zgodnie z klasyczng teorig Marshalla naleza-
foby zatozy¢, ze przedmiotem transakcji byt zbiér srodkédw produkcji. Firma Jaguar
Land Rover nie bytaby tu traktowana jako zorganizowana cato$é, tylko raczej jako
suma najmniejszych mozliwych czesci sktadowych, np. pojedynczych maszyn badz
ich zespotéw. Taka interpretacja omawianej transakcji nastrecza kilka problemoéw. Po
pierwsze, pomija sie tu catkowicie kwestie tzw. niematerialnych (miekkich) aktywow
firmy, takich jak wizerunek, wiedza i doswiadczenie pracownikéw itp. Owe aktywa
stanowia dla kazdego przedsiebiorstwa swego rodzaju spoiwo tgczace w efektyw-
nie dziatajaca catos¢ poszczegdlne zasoby materialne. Po drugie, interpretacja taka
nie bierze pod uwage faktycznego sposobu dokonywania tego typu transakgji. Firma
Tata Motors nie kupita od Ford Motor Corporation zbioru oderwanych sktadnikéw
majagtkowych, lecz zbiodr tytutéw prawnych (akcji) umozliwiajgcych prawng kontrole
nad spoétkg Jaguar Land Rover, ktéra z kolei jest prawnym wiascicielem owego zbioru
sktadnikéw majagtkowych. Owe tytuty prawne to inaczej kontrakty. Mamy tu wiec
do czynienia z zupetnie innego rodzaju transakcjg, niz ta zaktadana przez klasyczna
teorie Marshalla — witasciciela zmieniajg nie tyle srodki produkcji jako takie, ile zto-
zong wigzke kontraktow, ktdrej jednym z aspektow jest wtasnos¢ owych srodkow
produkcji. Nie jest wiec tak, ze wraz z dokonaniem transakcji srodki produkcji skta-
dajace sie dotychczas na Jaguar Land Rover zaczynajg funkcjonowaé w zupetnie inny
sposdb, pod innym zarzagdem i w innej konfiguracji. Jest bardzo prawdopodobne, ze
Iwia cze$¢ srodkdw produkcji firmy Jaguar Land Rover bedzie dalej funkcjonowac tak
samo jak przed transakcjg, mimo przejscia owej firmy do grupy kapitatowej Tata Mo-
tors. Z czasem sposéb wykorzystania tych srodkéw moze sie zmienié, lecz czas ten

62 www.bankier.pl.
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bedzie prawdopodobnie dos¢ dtugi, mierzony w latach niz w miesigcach. Jednoczes-
nie warto zauwazy¢, ze sprzedaz kontrolnego pakietu akcji firmy Jaguar Land Rover
przez Ford Motor Corporation na rzecz Tata Motors ma miejsce najpierw, a dopiero
pdzniej okaze sie, czy Srodki produkcji sktadajgce sie na firme Jaguar Land Rover s3
bardziej efektywnie wykorzystywane w ramach struktury kapitatowej korporacji Tata
Motors, niz byty wczesniej wykorzystywane w strukturach Ford Motor Corporation.
Nie jest wiec tak, ze decyzja o transferze zbioru sSrodkéw produkcji sktadajgcych sie
na firme Jaguar Land Rover jest podejmowana na bazie wiedzy o tym, ze u nowego
wiasciciela bedg one bardziej efektywnie wykorzystywane, lecz na podstawie pro-
gnoz, ze tak moze by¢.

Zastosowanie klasycznej teorii Marshalla do omawianego przypadku pozwolito
wskaza¢ na dwa problemy, z jakimi nauki ekonomiczne musiaty sobie poradzi¢ sta-
rajgc sie opisa¢ i wyjasnic¢ dziatanie korporacji. Po pierwsze, korporacja jest ztozo-
na, wielopoziomowa strukturg kontraktowg, w ktdrej réwnie ztozong strukture ma
prawo wtasnosci, przy czym witasnosc¢ ta z reguty nie jest zwigzana z uprawnieniami
do bezposredniego dysponowania poszczegdlnymi sktadnikami majatku. Po drugie,
decyzje o poszerzaniu badZ zawezaniu granic korporacji jako organizacji sg podej-
mowane w warunkach niepewnosci, bez doskonatej informacji postulowanej przez
klasyczng mikroekonomie. Pierwsza wielka fala fuzji i przejec¢ na przetomie XIX i XX
wieku oraz zapoczatkowany przez nig gwattowny rozwdj korporacji byty zjawiskiem
odmiennym od organicznych proceséw akumulacji i transferu Srodkéw produkcji
w teorii Marshalla, tym bardziej, ze czesto szybki wzrost tych przedsiebiorstw kon-
czyt sie spektakularnymi bankructwami, a wiec byt, jak sie wydawato, ekonomicznie
nieefektywny.

Wiazato sie z tym kolejne zagadnienie, tzw. przewaga komparatywna. Marshall
podjat teze sformutowang wczesniej przez Davida Ricardo, ze kazde przedsiewziecie
gospodarcze przynosi najwieksze mozliwe korzysci ekonomiczne wtedy, kiedy przed-
siebiorca skupi sie na tych procesach wytwdrczych, ktdre sa w jego firmie najbardziej
produktywne®. Marshall sformalizowat pojecie przewagi komparatywnej po to, aby
wyjasni¢ powstawanie dtugich fancuchéw dostaw i wzajemnej kooperacji miedzy
przedsiebiorstwami wyspecjalizowanymi tylko w okreslonych fragmentach catego
cyklu wytworczego jednego i tego samego dobra. Stan, w ktérym przedsiebiorstwo
skupia sie tylko na robieniu tego, co potrafi robi¢ stosunkowo najbardziej efektyw-
nie, Marshall okreslat zapozyczonym od Ricardo terminem , przewaga komparatyw-
na”. Sytuacja taka, w przypadku drobnego, prywatnego przedsiebiorcy normalna,
bynajmniej nie dotyczy duzych korporaciji. Zilustrujmy ten problem za pomocg anali-
zy przypadku firmy AkzoNobel®. AkzoNobel jest korporacja, ktorej gtéwna siedziba
miesci sie w Holandii, w Amsterdamie. Firma jest najwiekszym na swiecie produ-

8 David Ricardo opisat zauwazong przez siebie prawidtowosé, ze najwyzsze zyski przynosity te
plantacje, w ktérych uprawiano tylko najzyzniejsze gleby, zas grunty mniej zyzne pozosta-
wiano odtogiem.

& Delivering Tomorrow’s Answers Today, AkzoNobel 2008 Report, issued on March, the 10%,
20009.
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centem farb i réznego rodzaju produktéw pokrewnych, wytwarza réwniez specjali-
styczne chemikalia. W 2008 roku catkowite przychody firmy wyniosty 15,4 mld euro,
przy zysku netto 742 min euro zatrudnienie na koniec roku wynosito 60 000 osdb
w ponad 80 krajach. AkzoNobel jest korporacjg globalng, jednak 47% jej przychodéw
pochodzi z rynkdw europejskich, 30% z obu Ameryk, 19% z Azji i basenu Pacyfiku.
Z punktu widzenia struktury produktowej najwiekszym zrédtem przychoddéw (37%
przychoddéw — 5,7 mld euro w 2008, 13 300 pracownikéw na koniec 2008) sg che-
mikalia specjalistyczne, na drugim miejscu znajduja sie farby dekoracyjne (34% - 5,1
mld euro przychoddw w 2008, 24 000 pracownikow na koniec 2008), na trzecim za$
specjalistyczne powtoki przemystowe lakierowanie karoserii samochodowych, ma-
lowanie statkdw i okretow, malowanie i konserwacja konstrukcji stalowych itp. (29%
przychoddéw — 4,5 mld euro w 2008, 21 000 pracownikéw na koniec 2008). Objecie
przez AkzoNobel pozycji najwiekszego na swiecie producenta farb dekoracyjnych
wigze sie z faktem, ze w styczniu 2008 roku firma przejeta innego producenta o po-
dobnym profilu — brytyjska firme Imperial Chemical Industries (ICl), ptacac za przeje-
te akcje ICl kwote 11,6 mld euro.

Po przejeciu ICl, firma AkzoNobel sprzedata innej globalnej korporacji, firmie
Henkel, swoje udziaty w firmie National Starch, bedacej uprzednio czescig obszaru
chemikalidow specjalistycznych i zajmujaca sie produkcjg specjalistycznych dodatkéw
do zywnosci. Ta transakcja, tgcznie ze sprzedazg bizneséw nalezacych do przejetej
firmy ICl w obszarze klejéw oraz materiatéw dla elektroniki, data przychdéd w kwocie
2,7 mld euro. Jednoczesnie w obszarze chemikaliéw specjalistycznych firma dokona-
fa dwoch przejeé. Jej spotka zalezna Eka Chemicals, dziatajgca w obszarze srodkéw
chemicznych dla przemystu drzewnego i papierniczego, nabyta od niemieckiej gru-
py H.C. Starck Group firme Levasil, wyspecjalizowang w pozyskiwaniu naturalnych
zwigzkéw krzemu. Dziat Polimeréw Akzo Nobel uzgodnit z chirskg firmg Jiangsu
QiangSheng kupno dwdch grup produktowych w obszarze nadtlenkéw organicznych.
W czerwcu 2008 roku AkzoNobel sprzedata swoje dziatajgce na rynku kanadyjskim
marki farb dekoracyjnych Para oraz Crown Diamond lokalne] firmie General Paint
Corp. W sierpniu 2008 roku sprzedano réwniez brytyjsko-irlandzkiej firmie Endless
LLP (nalezacy wczesniej do AkzoNobel w Wielkiej Brytanii) biznes o nazwie Crown
Paints, dziatajgcy w obszarze farb dekoracyjnych. Jednoczesnie dwie belgijskie marki
farb dekoracyjnych zostaty sprzedane firmie Rieu Investissements S.A. W tym samym
miesigcu AkzoNobel otwarta w Chinach, w Suzhou blisko Shanghaju nowg fabryke
powtok ochronnych, zbudowang kosztem 23 min euro. Biznes powtok ochronnych
zostat rowniez wzmocniony przez przejecie we wrzesniu 2008 roku dwdéch nowych
biznesdw w USA: Soliant LLC oraz czesci firmy Lord Corporation zwigzanej z pro-
dukcja powtok podtogowych. W pazdzierniku przejeto dziatajaca na Florydzie firme
Enviroline wyspecjalizowang w powifokach ochronnych dla platform wiertniczych.
W listopadzie otwarto nowa fabryke specjalistycznych powtok o wysokiej elastyczno-
$ci w Bangalore w Indiach. W 2008 roku firma AkzoNobel zaczeta réwniez lansowaé
nazwe firmy jako nowg, ogélng marke swych produktéw, z odpowiednig promocja
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nowego logo i przestania marketingowego. Przebieg procesu integracji z przejetym
biznesem ICI pozwolit wyznaczyé planowane korzysci w postaci synergii dwdch firm
w kwocie 340 min euro.

Na podstawie danych o przychodach i zatrudnieniu w poszczegdlnych obszarach
biznesdw prowadzonych przez tg firme mozna obliczy¢ wskaznik przychoddéw na
1 zatrudnionego, ktéry pozwala poréwnaé, z pewnym przyblizeniem, efektywnosé
ekonomiczng tych obszaréw. W obszarze chemikalidw specjalistycznych srednia war-
tos¢ przychoddw na jednego zatrudnionego w 2008 roku wyniosta 428,6 tys. euro,
w obszarze powtok przemystowych byto to 214,3 tys. euro, w obszarze farb dekora-
cyjnych 212,5 tys. euro. Dlaczego w jednej firmie potgczone sg biznesy o tak réznej
efektywnosci ekonomicznej? Skad biorg sie rdznice w efektywnosci ekonomicznej
miedzy tymi obszarami? Dlaczego firma nie skoncentruje catego swego kapitatu na
obszarze o najwyzszej efektywnosci ekonomicznej, tj. na powtokach przemystowych
i nie pozbedzie sie pozostatych bizneséw? Dlaczego za najwazniejsze wydarzenie
roku 2008, wedtug raportu rocznego, uznane jest nabycie firmy ICl, ktérej istotnym
biznesem s3 farby dekoracyjne czyli obszar o najnizszej efektywnosci ekonomiczne;j?
Wedtug klasycznej teorii Marshalla takie dziatanie jest dziataniem nieoptymalnym
ekonomicznie, gdyz nie prowadzi do wytworzenia przewagi komparatywnej. Nale-
zy zatem szukac takiego sposobu wyjasnienia dziatan wielkich korporacji, ktére po-
zwolityby co najmniej potaczy¢ racjonalne skadinad podejscie Marshalla z innymi
przestankami.

W roku 2007 wstepnym negocjacjom na temat przejecia przez Akzo Nobel fir-
my ICl towarzyszyto pozbycie sie przez tg pierwszg catego odrebnego obszaru
dziatalnosci w postaci farmacji, w wyniku sprzedazy firmy Organon BioSciences®.
Woczesniej (w 2006) obszar farb dekoracyjnych nie byt jeszcze uznawany za od-
rebny pod wzgledem strategicznym. tgcznie z produkcja powtok przemystowych
byt on zgrupowany w obszarze biznesowym zwanym w zargonie Akzo Nobel ,co-
atings” (materiaty kryjace — KW.), ktéry to obszar generowat 45% przychoddw.
Poza tym w dziatalnosci firmy wyrdzniano jeszcze wowczas istotny obszar farmacji
i biotechnologii (19% przychodéw w 2006) oraz produktéw weterynaryjnych (8%)
przychoddw. Istotnym obszarem biznesowym byty juz wtedy chemikalia specjali-
styczne, generujgc 28% przychoddéw®. Podobng strukture biznesu mozna w Akzo
Nobel zaobserwowac¢ rowniez w roku 2005%. Z kolei rok wczesniej (w 2004) pro-
dukty weterynaryjne nie sg wyrdzniane jako biznes strategicznie odrebny od far-
maceutykow ludzkich oraz biotechnologii®®. W dzieleniu dziatalnosci Akzo Nobel na
strategiczne obszary biznesowe wida¢ ciggte eksperymentowanie, ktére tgczy sie

% Year of Transformation. Annual Report 2007, Akzo Nobel, issued on March, the 18, 2008.

% Fit for the Future. Annual Report 2006, Akzo Nobel, issued on March, the 13, 2007.

7 Delivering on Growth. Annual Report 2005, Akzo Nobel, issued on February, the 22,
2006.

 Creating a Platform for Growth. Annual Report 2004, Akzo Nobel, issued on February, the
16, 2005.
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z eksperymentowaniem w zakresie granic instytucjonalnych korporacji. Ow element
eksperymentowania w warunkach niepewnosci oraz podejmowanie ryzyka sg jed-
nymi ze ,znakoéw firmowych” dziatalnosci korporaciji.

1.3. Korporacja jako organizacja zarzadzajaca ryzykiem
i kontraktami — ujecie zagadnienia z punktu widzenia nowe;
szkoly neoinstytucjonalne;j

W zasadzie od przetomu XIX i XX wieku, obok neoklasycznej ekonomii opartej na
»Zasadach ekonomii” Marshalla rozwijat sie inny nurt, zwany dzisiaj instytucjona-
lizmem i dzielony na dwie szkoty: starg i nowa. Stara szkotfa instytucjonalna wy-
wodzi sie z prac Veblena (Veblen 1899%°, 19197°) oraz Hamiltona i wczesnych prac
Mitchella (Mitchell 19107%; Hamilton 191972), poprzez pdiniejsze prace Mitchel-
la (Mitchell 19377%), prace Commonsa i Ayresa (Commons 193174, 19347, 19657,
Ayres 194477) az po wspotczesne rozwiniecia Nelsona, Greifa, Northa, Aokiego czy
Hodgsona (Nelson 199578; Greif 20067°; North 19908; Aoki 20078!; Hodgson 1993,

 T.B. Veblen, The Theory of the Leisure Class: An Economic Study in the Evolution of Institu-
tions, New York 1899, s. 190-191.

0 T.B. Veblen, The Place of Science in Modern Civilisation and Other Essays, New York 1919,
s. 242-243.

L' W.C. Mitchell, The Rationality of Economic Activity. Part Il, ,,Journal of Political Economy”,
March 1910, Vol. 18, No. 3, s. 197-216.

72 W.H. Hamilton, The Institutional Approach to Economic Theory, ,,American Economic Re-
view” 1919, No. 9, Supplement, s. 309-318.

3 W.C. Mitchell, The Backward Art of Spending Money and Other Essays, New York 1937.

4 J.R. Commons, Institutional Economics, ,,American Economic Review” 1931 (December),
Vol. 21, No. 4, s. 648—-657.

5 J.R. Commons, Institutional Economics, New York 1934.

76 J.R. Commons, A Sociological View of Sovereignty, intr. Joseph Dorfman, New York 1965.

7 C.E. Ayres, The Theory of Economic Progress, 1st ed., Chapel Hill, N.C. 1944.

8 R. Nelson, Recent Evolutionary Theorizing about Economic Change, ,Journal of Economic
Literature” 1995, Vol. 33, s. 48-90.

 A. Greif, Institutions and the Path to the Modern Economy: Lessons from Medieval Trade,
New York 2006.

8 D. North, Institutions, Institutional Change and Economic Performance, Cambridge, U.K.
and N.Y. 1990.

8 M. Aoki, Endogenizing Institutions and Institutional Changes, Stanford University, revised
version of an invited lecture at the 2005 World Congress of the International Economic As-
sociation in Morocco, 2007.

82 G.M. Hodgson, Institutional Economics: Surveying the ‘Old’ and the ‘New’, ,Metroeconom-
ica” 1993 (February), Vol. 44, No. 1, s. 1-28.
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200083, 2006%*). Stara szkota instytucjonalna koncentruje sie na zagadnieniach roz-
woju gospodarczego w szerokim kontekscie zmian spotecznych. Zachowania poje-
dynczych podmiotdw sg w jej obszarze zainteresowania o tyle, o ile bada sie ich
wzajemne zaleznosci ze zmianami struktur spotecznych oraz instytucji. Do badania
zachowan korporacji bardziej przydatny jest dorobek teoretyczny tzw. neoinstytu-
cjonalizmu. Poczatki tego nurtu zwykto datowac sie umownie od czasu publikacji
Ranalna Coase’a ,The Nature of The Firm (1937%), chociaz juz we wczesniejszych
publikacjach innych autoréw wida¢ byto znamiona nadchodzacej zmiany w naukach
ekonomicznych.

W roku 1921, w rok po ukazaniu sie ostatniego petnego wydania ,,Zasad ekono-
mii” Marshalla, ukazata sie ksigzka pt. ,Risk, uncertainty and profit” (pl. ,Ryzyko,
niepewnos¢ i zysk”) autorstwa Franka Knight’a (19218¢). Knight definiuje przedsie-
biorstwo jako grupe ludzi zajmujacg sie produkcjg, gdzie jest wyraznie wyodrebnio-
na hierarchia, na czele z kadrg zarzadzajaca, ktérej podstawowa funkcja jest nie tyle
sama produkcja, ile zarzagdzanie ryzykiem. Akcent jest tu potozony zaréwno na kolek-
tywnos$¢ dziatania (dla Knight’a pojedynczy ,wolny strzelec”, jak np. jednoosobowa
firma budowlana, nie jest przedsiebiorstwem), jak i na hierarchiczng strukture grupy
oraz dziatanie w warunkach niepewnosci. Knight twierdzit, ze przedsiebiorstwa po-
wstajg, trwajg i rozwijaja sie tylko dlatego, ze przetwarzanie produktywnych zasobéw
odbywa sie w warunkach niepewnosci niemozliwej do catkowitego wyeliminowania,
lecz mozliwej do kwantyfikacji za pomocg réznorodnych narzedzi zarzadzania ryzy-
kiem, w tym matematyki ubezpieczeniowej. Istotg przedsiebiorstwa jest u Knight’a
taka organizacja przetwarzania produktywnych zasobéw, w ktérej dostawcy tych
zasobdw, w tym pracownicy $wiadczacy prace, otrzymujg state wynagrodzenie nie
objete niepewnoscig — zwane wynagrodzeniem kontraktowym — za$ kadra zarzadza-
jaca (czasami jest nig tylko pojedynczy przedsiebiorca) otrzymuje wynagrodzenie,
ktérego dodatkowym lub jedynym sktadnikiem, poza wynagrodzeniem kontrakto-
wym, jest wigzka korzysci ekonomicznych z tytutu akuratnej antycypacji przysztych
zdarzen, czyli premia za ryzyko.

Teoria Knight’a stafa sie, jak sie wydaje, przyczynkiem do opisywania przedsie-
biorstwa nie jako tworu homeostatycznego i dgzgcego do rownowagi, lecz jako or-
ganizacji zarzadzajgcej ryzykiem. Byto to juz podejscie o wiele lepiej dopasowane do
sposobdw funkcjonowania wspdtczesnych korporacji niz teoria Marshalla. Dopiero
jednak w nastepnej dekadzie nauki ekonomiczne zmierzyty sie ze zjawiskiem be-
dacym znakiem rozpoznawczym korporaciji, tj. z ich zdolnoscig do szybkiego i wy-
dawatoby sie nieograniczonego niczym wzrostu. W 1934 roku Nicolas Kaldor (Kal-

8 G.M. Hodgson, The Essence of Institutional Economics, ,,Journal of Economic Issues” 2000
(June), Vol. XXXIV, No. 2, s. 317-329.

8 G.M. Hodgson, Institutional Economics, the Individual Actor and Institutional Change, for
the Alexander von Humboldt lecture at the University of Nijmegen, December the 5%,
2006.

8 R.H. Coase, The Nature of the Firm, ,,Economica” 1937 (November), s. 386—405.

8 F.H. Knight, Risk, Uncertainty and Profit...
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dor 1934a%, 1934b®) opublikowat dwa krytyczne teksty, w ktérych wykazywat, iz
korporacje sg przede wszystkim strukturami koordynacyjnymi, a nie produkcyjnymi
w Scistym tego stowa znaczeniu, za$ ich funkcjonowanie kompletnie odbiega od pa-
radygmatu dziatania dawnej firmy prywatnej. Fundamentalne pytania zadat jednak
w tej dziedzinie R.H. Coase (1937 op. cit.): jezeli korporacje potrafig rosngé w szybkim
tempie i tworzy¢ efektywne organizacje, to dlaczego cata dziatalnos$é¢ gospodarcza
Swiata nie jest skupiona w jednej wielkiej korporacji i mozna obserwowac tak wiel-
ka réznorodnos¢ korporacji? Coase okreslit przedsiebiorstwo jako system zaleznosci
i wzajemnych powigzan, ktéry powstaje wtedy, kiedy zarzadzanie czynnikami pro-
dukcji zalezy od przedsiebiorcy, pojetego jako osoba kierujgca organizacjg. Ow sy-
stem zaleznosci zmierza do zorganizowania okreslonej wigzki transakcji na zasadach
innych niz kontraktowanie rynkowe wedtug mechanizmu cenowego postulowanego
przez Alfreda Marshalla. System ten powstaje i jest w stanie przetrwac wtedy, kie-
dy owa wigzka transakcji zorganizowana jest przy kosztach nizszych, niz pociggatoby
za sobg kontraktowanie rynkowe. Koszty owe Coase raz okresla jako koszty trans-
akcyjne, a innym razem jako koszty marketingu®. Coase twierdzit, ze istotng cecha
przedsiebiorstw, a przede wszystkim catych branz, jest pewna krytyczna wielkos$¢
przedsiebiorstwa, pojmowana jako liczba i faczna wartosé organizowanych transak-
cji, po przekroczeniu ktérej kazda kolejna transakcja organizowana jest po kosztach
wyzszych, niz pociggnetoby za sobg kontraktowanie rynkowe.

Teoria Coase’a pozwalata wyjasnic proces rozwoju korporacji jako pewien rodzaj
ciggtego eksperymentowania kadry kierowniczej z optymalnymi rozmiarami bizne-
su. Pojecie eksperymentu jest tu tym wazniejsze, iz odsyta do jednego z najbardziej
fundamentalnych poje¢ nauk ekonomicznych — racjonalnosci decyzyjnej. Szybka
ekspansja korporacji, ich spektakularny wzrost i czesto réwnie spektakularny upa-
dek nasuwajg spostrzezenie, ze wiele decyzji kierowniczych w tych organizacjach
podejmowanych jest przy racjonalnosci ograniczonej, a wiec przy niepetnej infor-
macji. Watek ten podjety dwie wazne teorie ekonomiczne, starajgce sie wyjasnic
powstawanie i szybki wzrost przedsiebiorstw do bardzo duzej skali dziatalnosci, przy
niepetnej racjonalnosci decyzji kierowniczych: teoria Penrose oraz teoria kosztow
transakcyjnych.

Dla Edith Penrose (1959%) przedsiebiorstwo jest kombinacjg dwdch elementdw:
organizacji oraz zbioru produktywnych zasobdéw. Organizacja tworzy system wyko-
rzystania zasobow, z kolei zasoby s3 racjq bytu organizacji. Zbiér zasobéw bedacy
w posiadaniu przedsiebiorstwa majg kilka waznych cech. Po pierwsze, jest on za-
wsze kombinacjg zasobow materialnych i niematerialnych, przy czym wsrdd tych

87 N. Kaldor, A Classifactory Note on the Determinateness of Static Equilibrium — 1934, cyt. za:
Kaldor (1960), s. 13—-33.

8 N. Kaldor, The Equilibrium of the Firm — 1934, cyt. za: Kaldor (1960), s. 34-35.

8 Marketing pojmowany byt wéwczas odmiennie niz dzisiaj. Pojecie to odnosito sie do cato-
Sci dziatan zwigzanych z zawieraniem transakcji na konkurencyjnym rynku; przyktadowo,
zawieranie umow i zwigzane z tym koszty byty dla Coase’a kosztami marketingu.

% E. Penrose, The Theory of The Growth of The Firm, Oxford University Press 1959.
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ostatnich najistotniejszg role odgrywaja zasoby ludzkie. Po drugie, w badaniu przed-
siebiorstwa nalezy oddzieli¢ pojecie zasobdw od pojecia ustug dawanych przez te
zasoby. Technologia przedsiebiorstwa opiera sie nie tyle na zasobach jako takich, ile
na ustugach dawanych przez nie. Ten sam zbiér zasobow moze dawac rézne ustugi
i by¢ podstawg funkcjonowania réznych technologii. To, jakie ustugi daje okreslony
zbidr zasobow w przedsiebiorstwie zalezy od funkcjonowania organizacji. Po trzecie
sama organizacja, w szczegdlnosci decyzje podejmowane przez kadre kierowniczg,
to tez swego rodzaju wigzka ustug dawanych przez pewna wigzke zasobdéw ludzkich.
Po czwarte, zbidr zasobdéw kazdego przedsiebiorstwa jest niedoskonale podzielny
i niedoskonale przenoszalny w przestrzeni. Penrose ujmuje to nastepujgco: ,w wiek-
szosci przypadkéw zasoby sg dostepne jedynie w ilosciach z géry okreslonych, co
oznacza ze trzeba naby¢ cafg wigzke zasobdw nawet, jezeli chce sie z niej uzyskac
tylko jedng ustuge” (Penrose, 1959). Organizacja przedsiebiorstwa byta dla Penrose
organizacjq z zatozenia niedoskonale racjonalng, niezdolng do wykorzystania wszyst-
kich pojawiajgcych sie mozliwosci.

Prace Edith Penrose, razem z socjologiczng analizg przedsiebiorstwa autorstwa
Philipa Selznik’a (Selznik 1957°!) daty poczatek tzw. teorii kluczowych zasobdw (ang.
RBV — Resource Based View). Teoria ta, bazujac na socjologicznej wizji firmy jako or-
ganizacji, klasycznym ricardiaiskim pojeciu przewagi komparatywnej oraz na teorii
Edith Penrose, rozwineta wizje przedsiebiorstwa jako unikalnej kombinacji produk-
tywnych zasobdéw (Foss 1998%). W teorii tej widaé rdwniez dalekie odniesienia do
koncepcji Hayek’a w zakresie roli, jakg w prowadzeniu biznesu odgrywa niesformali-
zowana wiedza i umiejetnosci ludzi. Teoria kluczowych docenia role zasobéw miek-
kich — kapitatu ludzkiego, wizerunku czy relacji z klientami — jako najistotniejszych
dla organizaciji.

Wizja przedsiebiorstwa jako wigzki zasobéw potgczonej z organizacja, przy zato-
zeniu niedoskonatej podzielnosci i przenoszalnosci zasobdw oraz ograniczonej ra-
cjonalnosci organizacji, zostata podjeta przez m.in. Chandlera (1962%; 1977°%%) czy
Williamsona (1975%, 1985°%, 1991%), ktdrzy taczac te elementy z zastosowanym po
raz pierwszy przez Coase’a pojeciem kosztéw transakcyjnych stworzyli teorie przed-
siebiorstwa o tej wtasnie nazwie. Wedtug nich sednem funkcjonowania przedsie-

1 p. Selznik, Leadership in Administration, New York 1957; reprint: University of California
Press, 1984.

92 Resources, Firms, and Strategies. A Reader in the Resource-Based Perspective, red. N.J.
Foss, Oxford University Press, 1998.

% A.D. Chandler, Strategy and Structure: Chapters in the History of the Industrial Enterprise,
Cambridge 1962, s. 1-51.

% A.D. Chandler Jr., The Visible Hand: The Managerial Revolution in American Business, Cam-
bridge 1977.

% 0.E. Williamson, Markets and Hierarchies, New York 1975.

% Q.E. Williamson, The Economic Institutions of Capitalism: Firms, Markets, Relational Con-
tracting, New York 1985.

7 0.E. Williamson, Strategizing, Economizing and Economic Organization, ,Strategic Mana-
gement Journal” 1991, No. 12, s. 75-94.
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biorstwa nie jest organizacja pracy, lecz transformacja kapitatu — bedgcego zasobem
niespecyficznym —w zasoby specyficzne dla okreslonego typu dziatalnosci gospodar-
czej. Zasoby specyficzne majg istotng ceche — ich koszt alternatywny (pojmowany
tutaj jako wartos¢ likwidacyjna) jest zawsze nizszy od kosztu ich wytworzenia oraz od
wigzki korzysci ekonomicznych, jakie moze przynies¢ ich eksploatacja®®. Zasoby (ak-
tywa) kazdego przedsiebiorstwa to przede wszystkim zasoby specyficzne. W zwigzku
z tym kazda firma ma niedoskonatg zdolno$¢é adaptacji do otoczenia, gdyz nie moze
catosci swych zasobow natychmiastowo uptynnié, aby zaja¢ sie inng dziatalnoscia.
Poza tym wszyscy uczestnicy rynku majg niedoskonatg wiedze na jego temat, z cze-
go wynika ograniczona racjonalno$¢ decyzyjna. Czes$¢ uczestnikdow rynku przejawia
tzw. zachowania oportunistyczne, czyli sklonnos¢ do nieuczciwego zagarniania renty
ekonomicznej wynikajacej z realizacji kontraktow. Te trzy czynniki — specyficznosé
zasobdw, ograniczona racjonalnos$é oraz zachowania oportunistyczne powodujg,
ze kontrakty bedace podstawg funkcjonowania rynkéw i przedsiebiorstw zawiera-
ja klauzule zabezpieczajgce. Faktyczna realizacja tych klauzul generuje tzw. koszty
transakcyjne, ktére nie sg ani kosztami wytwarzania ani kosztami racjonalnego za-
rzgdzania w Scistym tego stowa znaczeniu.

W duzych przedsiebiorstwach wystepuja wewnetrzne rynki kapitatowe, co Wil-
liamson okre$la jako tzw. organizacje M. Jest to organizacja, w ktdrej rozmiary pro-
dukcji przekraczajg pewien krytyczny poziom, mozliwy do bezposredniego zarzadza-
nia przez naczelne kierownictwo. W takiej sytuacji wewnatrz firmy spontanicznie
wyodrebniajg sie podrzedne struktury organizacyjne skupione wokét réznych obsza-
réw produkcji. Te podrzedne struktury organizacyjne konkurujg miedzy sobg, na za-
sadach zblizonych do rynkowych, o kapitat rozdzielany przez naczelne kierownictwo.
Jest to surogat rynku, mimo ze w zasadzie w srodku organizacji mamy do czynienia
z kontraktowaniem rynkowym, a nie kontraktowaniem organizacyjnym.

Wizje przedsiebiorstwa jako swego rodzaju rynku wewnatrz organizacji rozwineli
réwniez Alchian i Demsetz (1972%). W ich teorii przedsiebiorstwo jest takg wyspe-
cjalizowang strukturg rynkows i jednocze$nie surogatem rynku w zakresie orga-
nizowanych transakgji, gdzie w oparciu o zbieranie, obrébke i sprzedaz informacji
o czynnikach produkcji odbywa sie zespotowa, zorganizowana produkcja débr na ba-
zie wielu réznych czynnikéw produkcji dostarczanych przez wielu réznych wtascicieli
czynnikéw produkcji; jeden podmiot jest strong we wszystkich indywidualnych kon-
traktach ze wszystkimi wtascicielami czynnikéw produkcji, podmiot ten ma prawo
renegocjowania kazdego takiego indywidualnego kontraktu niezaleznie od pozosta-
tych kontraktow oraz prawo zagarniecia rezydualnej renty ekonomicznej'® z produk-
cji, a prawa te moze sprzedac innym podmiotom.

% Widac¢ tu odwotanie do ricardiariskiego pojecia przewagi komparatywnej.

% A.A. Alchian, H. Demsetz, Production, Information Costs..., s. 777-795.

0pojecie rezydualnej renty ekonomicznej jest dokonanym przez autora niniejszej pracy ttu-
maczeniem angielskiego pojecia ,residual claims”, ktére dostownie oznacza ,rezydualne
roszczenia” wobec strumienia korzysci ekonomicznych z funkcjonowania przedsiebiorstwa,
pozostajgce po zaspokojeniu roszczen kontraktowych takich, jak np. wynagrodzenia.
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Teorie: Knight’a, Coase’a, Penrose, Alchiana i Demsetza oraz kosztodw transakcyj-
nych pozwalajg poprawnie wyjasni¢ praktycznie wszystkie przestanki i mechanizm
podejmowania decyzji inwestycyjnych takich, jak omawiany wczesniej przypadek
sprzedazy firmy Jaguar Land Rover przez Ford Motor Corporation korporacji Tata
Motors. Transakcja ta zostata dokonana w warunkach ryzyka i niepewnosci odnosnie
przysztych efektéw ekonomicznych, co jest normalne w funkcjonowaniu korporacji
(teoria Knight’a). Sprzedano zbidr tytutéw prawnych (akcji) dajgcych prawng kon-
trole nad catg firmg, a nie poszczegdlne sktadniki jej majatku, gdyz firma ta stanowi
niedoskonale podzielny zbiér zasobdw specyficznych niedoskonale przenoszalnych
w przestrzeni (teoria kosztoéw transakcyjnych, teoria Penrose). Ryzyko zwigzane
z transakcjq wigze sie z takimi czynnikami, jak:

a) fakt, ze korporacja Tata Motors nie musi by¢ bardziej efektywna jako wewnetrzny
rynek kapitatowy niz Ford Motor Corporation i nie wiadomo, czy bedzie zdolna
do bardziej efektywnego zarzadzania firmg Jaguar Land Rover (teoria kosztéw
transakcyjnych, teoria Alchiana i Demsetza)

b) zaréwno dla Ford Motor Corporation, jak i dla Tata Motors kupno albo sprzedaz
kolejnych przedsiebiorstw wigze sie z ciggtym eksperymentowaniem w dyna-
micznym otoczeniu, z optymalnym zasiegiem granic organizacji (teoria Coase’a).
Eksperymentowanie to podporzadkowane jest jednej centralnej zasadzie: jest
bardzo prawdopodobne, ze korporacja bedaca wiascicielem kontrolnego pa-
kietu akcji Jaguar Land Rover bedzie mogta zawierac z tg firma kontrakty typu
organizacyjnego (czyli zawierane wewnatrz pewnej zhierarchizowanej struktury
organizacyjnej), ktore pozwolg uzyska¢ nadwyzke ekonomiczng w stosunku do
kontraktéw czysto rynkowych, jakie z firmg Jaguar Land Rover moze zawierac
podmiot niezwigzany z nig kapitatowo.

Sprébujmy teraz podobng konstrukcje myslowg zastosowaé do réwniez sygna-
lizowanego wczesniej w niniejszym rozdziale przypadku polskiej firmy Bioton S.A.
i jej szybkiej ekspansji. Tym razem mamy do czynienia z nieco inng sytuacjg. Zamiast
transferu kontrolnego pakietu akcji miedzy korporacjami i niewatpliwego ,zwijania
zagli” przez jedng z nich, tj. przez Ford Motor Corporation, w przypadku Bioton S.A.
widac szybka ekspansje (w amerykanskim stylu z przetomu XIX i XX wieku). Wracajac
znéw do korzeni wspétczesnej mikroekonomii, zinterpretujmy tg ekspansje za po-
moca klasycznej teorii Marshalla. Nalezatoby wtedy przyjaé, ze ekspansja Bioton S.A.
to przede wszystkim akumulacja kapitatu i materialnych srodkéw produkgji, bardziej
niz poszerzanie instytucjonalnych granic organizacji. Bezposrednim celem akumula-
cji jest zwiekszanie skali produkcji, zas uzasadnieniem dla zwiekszania skali produkcji
sg tzw. korzysci skali, czyli spadek kosztu krancowego w miare wzrostu produkcji,
przy niezmiennych kosztach statych danego biznesu — czyli zgodnie z teorig Marshal-
la kupowanie i zaktadanie kolejnych spétek cérek przez Bioton S.A. to nic innego jak
dazenie do zwiekszania skali produkcji. Takie uzasadnienie ekspansji przez wykup
albo zaktadanie kolejnych spoétek jest zresztg czesto podawane przez zarzady szybko
rozwijajacych sie korporacji i jest stosunkowo logiczne. Ma ono jednak pewne luki.
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Po pierwsze, w teorii Marshalla, jezeli przedsiebiorstwo nie jest doskonatym mo-
nopolisty, to jest cenobiorcy, tzn. ceny, po jakich sprzedaje swoje produkty sg mu na-
rzucone przez rynek jako chwilowe ceny réwnowagi miedzy popytem a podazg. Sitg
rzeczy ceny takie sg nieprzewidywalne. Jezeli kadra kierownicza korporacji nie jest
w stanie przewidzie¢ przysztych cen zbytu, to nie jest rowniez w stanie przewidzie¢,
czy nawet obnizone dzieki korzy$ciom skali koszty catkowite pozwolg na zadowala-
jace zyski. Zyski te muszg by¢ na tyle duze, aby uzasadni¢ wczesniejszg inwestycje
kupno albo zatozenie nowej spétki-cérki w ramach korporacji. Wracamy zatem do
problemu ograniczonej racjonalnosci i ryzyka (teoria Knight’a).

Po drugie, kazda kolejna spétka ma swoje witasne struktury zarzadzania i swoje
wiasne koszty state. Kupno albo zaktadanie kolejnych spétek w procesie ekspansji
Bioton S.A. to nie tylko powiekszanie zasobu srodkéw wytworczych Scisle pojetych,
ale takze powiekszanie organizacji, o kolejne dziaty sprzedazy, marketingu, zarzadza-
nia zasobami ludzkimi itp. (teoria Coase’a, teoria Penrose, teoria kosztow transak-
cyjnych).

Przy tych zastrzezeniach warto jednak zauwazy¢, ze w przypadku prostej eks-
pansji korporacyjnej, jak w Bioton S.A., klasyczna mikroekonomia oparta na teorii
Marshalla spisuje sie o wiele lepiej jako narzedzie wyjasniajgce dziatanie korporacji,
niz w przypadku sprzedazy firmy Jaguar Land Rover przez Ford Motor Corporation
— czyli transferu zasobéw miedzy korporacjami i skurczenia sie jednej organizacji
(Ford Motor Corporation) na rzecz drugiej (Tata Motors). Ten wtasnie aspekt dzia-
fania korporacji jako duzej prywatnej organizacji jest najistotniejszy do wyjasnienia,
kiedy mowa o dziatalnosci korporacji. Chodzi o opisanie i stworzenie narzedzi pro-
gnozowania — nie tyle prostej ekspans;ji, kiedy korporacja po prostu rosnie, ile fluktu-
acji rozmiaréw korporacji i transferu zasobdw miedzy korporacjami. Najwczesniejszg
chyba praca na ten temat jest Teoria konkurencji monopolistycznej Edwarda Hasting-
sa Chamberlina (1933%%), Chamberlin wskazywat, ze korporacja jako forma prawno-
organizacyjna przedsiebiorstwa stworzona jest w gruncie rzeczy do przedsiewziec
o bardzo duzej skali produkcji i to skali szybko rosnacej. Jednakowoz na rzeczywistym
rynku osiggniecie takiej sytuacji jest praktycznie niemozliwe, w kontekscie ciggtych
zmian technologicznych. Nawet monopol jest tylko monopolem chwilowym i natu-
ralnym, z nieunikniong migracjg konsumentéw w kierunku doébr substytucyjnych,
za$ w warunkach konkurencji nastepuje badz to dazenie rynku do konkurencji do-
skonatej, z jej negatywnymi skutkami dla marzy zysku, badz to konieczna jest szybka
i ciggta innowacyjnosé, gdzie wymiana produktéw i technologii na nowe nie pozwala
w petni wykorzystac efektow skali.

Koncepcje Chamberlina podjat Nicolas Kaldor (np. 1935%2) wskazujac, ze w wa-
runkach niedoskonatej konkurencji opisywanej przez Chamberlina firma dziatajaca
wedtug paradygmatu korporacji — czyli ciggtego czerpania duzych ilosci kapitatu od
rozproszonej populacji akcjonariuszy — jest nieuchronnie skazana na systematycznie

101 E.H. Chamberlin, The Theory of Monopolistic Competition, Cambridge 1933.
102 N, Kaldor, Market Imperfection and Excess Capacity, ,,Economica” 1935, No. 2, s. 33-50.
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pojawiajgce sie nadwyzki zdolnosci produkcyjnych. Im szybszy wzrost skali produkcji,
tym czesciej pojawiajg sie coraz wieksze nadwyzki. W efekcie prowadzi to do maleja-
cej zdolnosci wykorzystania zasobdw.

Dopdki korporacja po prostu sie rozrasta i wzrost ten przynosi polepszenie wyni-
kéw ekonomicznych, wszystkie dziatania sktadajace sie na ten wzrost mozna wyjas-
ni¢ za pomocg klasycznej koncepcji przedsiebiorstwa: ,korporacja rosnie, gdyz dzieki
dziataniom A, B, C uzyskata efekty X, Y, Z”. Kiedy jednak ekspansja korporacji zosta-
je zahamowana, kiedy jej granice instytucjonalne zaczynajg sie zmienia¢ w sposdb
mniej przewidywalny, poszerzajac sie albo kurczac, wtedy pojawia sie refleksja, ze
korporacja by¢ moze nie jest racjonalnie dziatajgcym podmiotem, lecz raczej zbioro-
wiskiem podmiotéw o niekoniecznie zgodnych interesach i dgzeniach.

Relacje miedzy réznymi podmiotami tworzacymi korporacje pojmowang jako
wigzka kontraktow staty sie podstawa stworzenia jednej z najwazniejszych wspot-
czesnych teorii przedsiebiorstwa: teorii agencji. Jej poczatkdbw mozna upatrywac
W rozwazaniach Berle’go i Means’a (1932!%) na temat zaleznosci miedzy prawem
wtasnosci, a mechanizmami wtadzy w duzych korporacjach. W publikacji tej sta-
wia sie centralng teze, ze przedsiebiorstwo, szczegdlnie to funkcjonujace w posta-
ci spotki kapitatowej jest powiernikiem swych wtascicieli, a celem tego powiernika
jest osigganie jak najwyzszych zyskéow dla wiasciciela kapitatu. Okreslenia ,teoria
agencji” chyba pierwszy uzyt Ross (1973'%), bazujgc na wczesniejszych pracach Wil-
sona (1968%) i Berholda (1971%%), za$ do postaci petnej, ustrukturyzowanej teo-
rii przedsiebiorstwa podniesli jg Jensen i Meckling (1976'%7). W teorii tej za model
przedsiebiorstwa przyjeto korporacje, czyli spétke kapitatowa, z wbudowanym w jej
funkcjonowanie rozdziatem wtasnosci od zarzgdzania. Relacja miedzy akcjonariusza-
mi, a kadrg menedzerskg spotki to tzw. stosunek agencji, w ktérym menedzerowie
sq powiernikami akcjonariuszy w zakresie zarzadzania kapitatem. Modelowe ujecie
takiego kontraktu zaktada, ze powiernik to ,agent”, za$ akcjonariusz to ,,pryncypat”.
W ramach przedsiebiorstwa kazda zaleznos$¢ hierarchii lub wspétpracy moze by¢
rozpatrywana za pomocg takiego samego modelu. Kazdy kontrakt agencyjny jest
wykonywany tak dtugo, jak dtugo obie jego strony czerpig zadowalajacy dla nich
zysk z agencji. Teoria agencji nie wgtebia sie w zagadnienie produkcji, gromadzenia
zasobow ani konkurencji miedzy przedsiebiorstwami na ich rynkach zbytu. Skupia
sie wytgcznie na kontraktach tgczacych przedsiebiorstwo zorganizowane w formie
spotki kapitatowej z rynkiem kapitatowym.

103 A.A. Berle, G.C. Means, The Modern Corporation and Private Property, New York 1932.

104 S A. Ross, The Economic Theory of Agency: The Principal’s Problems, ,American Economic
Review” 1973 (May), Vol. LXII, s. 134-139.

105 R, Wilson, On the Theory of Syndicates, ,,Econometrica” 1968 (January), Vol. 36, s. 119—
132.

106 M. Berhold, A Theory of Linear Profit Sharing Incentives, ,,Quarterly Journal of Economics”
1971 (August), Vol. LXXXV, s. 460—482.

07 M.C. Jensen, W.H. Meckling, Theory of the Firm..., s. 305-360.
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Jensen i Meckling wyjasnili i sformalizowali szereg spostrzezen na temat funk-
cjonowania spotek kapitatowych. Stwierdzili, ze kazda firma ma mieszang strukture
finansowa, taczgca kapitat wtasny dostarczony przez akcjonariuszy z kapitatem dtuz-
nym, pozyskiwanym w drodze kredytu albo emisji papieréw dtuznych na rynku ka-
pitatowym. Na skutek obecnosci kapitatu dtuznego kadra kierownicza firmy bedzie
systematycznie preferowac takg strukture dziatalnosci gospodarczej, ktéra minimali-
zuje ryzyko dla wierzycieli i ktdra jednoczesnie jest nieoptymalna ze wzgledu na war-
tos¢ firmy dla akcjonariuszy. Maksymalna wartos$¢ firmy dla akcjonariuszy mogtaby
by¢ osiggnieta tylko w sytuacji braku ograniczen ze strony wierzycieli, lecz wtedy
ryzyko zwigzane z taka dziatalnoscig bytoby zbyt duze, aby mozna liczyé na przewi-
dywalny zysk z agencji.

Teoria agenc;ji jako na wskro$ opisowa: konstatowata pewne zjawiska i zaleznosci,
nie sugerujac jednoczesnie, ze wzorzec najbardziej do niej dopasowany jest opty-
malny. Jednakowoz stata sie ona podstawg wielu badan o wydzwieku stosunkowo
krytycznym wobec dziatalnosci korporacji i obowigzujgcego tadu korporacyjnego.
W latach 80. XX wieku pojawit sie szereg publikacji krytykujgcych nieracjonalng, zda-
niem autoréw, ekonomike wielkich korporacji. Kevin J. Murphy (19851%¢) wskazat, ze
faktyczna wysoko$¢ wynagrodzen osigganych przez menedzeréw wielkich korporacji
opiera sie nie tyle na wartosci dla akcjonariuszy, co na skali dziatalnosci. Stad niera-
cjonalne fuzje i przejecia zmierzajace do skokowego zwiekszania tejze skali. Bennett
Stewart i David Glassman (1988'%°) wskazali, ze fuzje i przejecia sg w wiekszosci fi-
nansowane kredytem, a tatwa dostepnosc¢ tego kredytu prowadzi do dziatan niera-
cjonalnych i niekorzystnych dla akcjonariuszy. Autorzy ci pisali: ,, Kapitat akcyjny jest
miekki, kapitat dtuzny jest twardy. Kapitat akcyjny wybacza, kapitat dtuzny nalega.
Kapitat akcyjny to poduszka, kapitat dtuzny to miecz. Jezeli miecz jest tepy, mozna
spokojnie spaé na poduszce”!°, W 1989 roku jeden z twdrcdw teorii agencji, Michael
C. Jensen opublikowat artykut pod tytutem Zmierzch korporacji (1989'!1). Artykut ten
byt komentarzem do skonstatowanej przez niego fali masowych przejeé korporacji
w drodze tzw. finansowanego dtugiem wykupu menedzerskiego (ang. LBO — Leve-
raged Management Buyout). Trzynascie lat wczesniej on i William H. Meckling pi-
sali ,,Rosngca skala zastosowania korporacyjnej formy przedsiebiorstwa oraz wzrost
wartosci rynkowej wskazujg, ze przynajmniej jak dotad pozyczkodawcy i inwestorzy
nie sg zawiedzeni efektami, mimo kosztéw agencji, jakie pocigga za sobg forma kor-
poracji. [...] Mimo wszystkich swoich wad, korporacja przetrwata wiec test rynkowy

108 K.J. Murphy, Corporate Performance and Managerial Remuneration: An Empirical Analy-
sis, ,,Journal of Accounting and Economics” 1985 (April), No. 7, s. 11-42.

109 G.B. Stewart, D.M. Glassman, The Motives and Methods of Corporate Restructuring:
Part Il, ,,Journal of Applied Corporate Finance” 1988 (Summer).

110 Ttymaczenie — autor pracy.

111 M.C. Jensen, Eclipse of Public Corporation, ,Harvard Business Review”, September—Octo-
ber 1989 (Revised 1997).
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w rywalizacji z alternatywnymi formami biznesu”**2. W 1989 roku Michael C. Jensen
byt juz o wiele bardziej pesymistycznie nastawiony. Jego zdaniem zawarty w instytu-
cji korporacji rozdziat wtasnosci od zarzadzania prowadzi na dtuzszg mete do utraty
wartosci przedsiebiorstw. Stwierdzat on m.in.: ,Sity powodujgce zmierzch korporacji
sg zrdznicowane w zaleznosci od branzy. Jej zmierzch jest jednakowoz rzeczywisty
i trwaty [...]. Obecne trendy nie implikujg braku przysztosci dla korporacji. Tradycyjny
dwudziestowieczny model tadu korporacyjnego, z rozproszonym na gietdzie akcjo-
nariatem, zawodowymi menedzerami bez istotnych pakietéw akcji, radg nadzorcza
zdominowang przez dyrektoréw zewnetrznych wyznaczanych przez menedzerdw,
pozostaje dobrym rozwigzaniem w niektérych obszarach gospodarki, szczegélnie w
przypadku firm zdolnych do szybkiego wzrostu, gdzie kolejne inwestycje mogg zna-
czaco zwiekszy¢ generowany strumien gotowki. Takie firmy mozna znalez¢ w bran-
zach: komputerowe;j i elektronicznej, biotechnologicznej, farmaceutycznej i ustug
finansowych. Firmy mogace wybiera¢ miedzy wieloma optacalnymi przedsiewziecia-
mi raczej nie bedg systematycznie inwestowaty w projekty nieoptacalne gdyz musza
systematycznie korzysta¢ z rynku kapitatowego dla pozyskania kapitatu inwestycyj-
nego. Korporacja nie jest jednak odpowiednig forma biznesu w branzach o powol-
nym dtugoterminowym wzroscie, gdzie generowany wewnetrznie strumien gotéwki
przewyzsza to, co mozna by zarobi¢ na zainwestowaniu go w nowe przedsiewziecia
albo gdzie zmniejszanie skali dziatalnosci jest najbardziej efektywng dtugotermino-
w3 strategig”!®.

1.4. Podsumowanie —
przestanki instytucjonalnego ujecia dziatalnosci korporacji

Rozwazania przedstawione w niniejszym rozdziale sg wstepem do okreslenia prze-
stanek i tematu niniejszej ksigzki. Dlaczego instytucjonalne ujecie dziatalnosci kor-
poracji i dlaczego odniesienie do kontekstu w postaci rynku kapitatowego? Przede
wszystkim dlatego, ze ujecie klasyczne nie wystarczy. Korporacje nie sg indywidual-
nymi posiadaczami srodkéw produkcji, podejmujgcymi racjonalne decyzje. Korpo-
racje to takze wielkie organizacje, ktérych wewnetrzna dynamika obejmuje ztozone
procesy kolektywnego podejmowania decyzji, moderacje konfliktéw wewnetrznych
i przekaz miedzypokoleniowy. Organizacje te majg takze swojg dynamike w relacjach
ze Swiatem zewnetrznym. Powigzania z rynkiem kapitatowym wydajg sie by¢ tutaj
najistotniejsze.

Rozwdj dziatalnosci gospodarczej w formie korporacji byt jednym z najwazniej-
szych proceséw przemian spoteczno-gospodarczych w Swiatowej gospodarce. Kor-
poracja okazata sie formg prawng idealng do prowadzenia dziatalnosci typowej dla

112 M.C. Jensen, W.H. Meckling, Theory of the Firm..., s. 305360, ttumaczenie autor pracy.
113 M.C. Jensen, Eclipse of Public Corporation..., ttumaczenie autor pracy.
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czasOw pierwszej rewolucji przemystowej, kiedy szybka ekspansja przestrzenna
przedsiebiorstwa wigzata sie z réwnie szybka ekspansja technologiczna'*. Pozwalata
ona na roztozenie ryzyka zwigzanego z ambitnymi przedsiewzieciami, tworzac ztozo-
ng strukture podziatu ryzyka tak, ze kazdy z uczestnikdéw przedsiewziecia ryzykowat
tylko w takim zakresie, w jakim sam z géry okreslit. Te jej cechy doprowadzity do zdo-
minowania przedsiebiorczosci w Europie i USA przez tg wiasnie forme przedsiebior-
stwa (Knight 1921*%; Schumpeter 19116, 1939!Y). Dominacja ta wywotywata szer-
sze zmiany ekonomiczne i spoteczne, a takze zmiany w réznych dyscyplinach nauk
spotecznych. To wiasnie instytucja korporacji'*® umozliwita wielkie zmiany technolo-
giczne z przetomu XIX i XX wieku, a tym samym umozliwita potozenie fundamentéw
pod to, co dzisiaj okresla sie mianem spoteczeristwa konsumpcyjnego. W ramach tej
instytucji wyksztafcit sie mechanizm szybkich, duzych inwestycji w srodki produkcji
oraz infrastrukture, co dato podstawy dtugofalowego wzrostu gospodarczego (Wei-
denbaum, Jensen 1991'*°). Bez tego mechanizmu inwestycyjnego wiekszos¢ dzisiej-
szej mysli makroekonomicznej, koncentrujacej sie na zagadnieniu wptywu inwestycji
i oszczednosci na wzrost gospodarczy, bytoby bezprzedmiotowe. Wiedzieli o tym
pierwsi budowniczowie kolei zelaznej; dzisiaj znajduje odzwierciedlenie w wynikach
badan dotyczgcych wptywu réznych form prowadzenia biznesu na rozwéj gospodar-
czy (np. Friar, Meyer 2003%; Garnsey, Stam, Heffernan, Hugo 2003%). Z kwestig tg
wigze sie kolejna, w postaci rozwoju technologicznego. To wtasnie akumulacja i alo-
kacja kapitatu przez korporacje jest na tyle szybka, aby umozliwi¢ tak szybkie zmiany

114 pojecie ekspansji stosowane jest tutaj w intuicyjnym znaczeniu i oznacza ono proces po-
szerzania zakresu pewnej dziatalnosci w sposdb stosunkowo szybki, znaczaco szybszy od
powolnego, organicznego wzrostu. Ekspansja przestrzenna oznacza tu zwiekszanie skali
produkcji oraz przede wszystkim zwiekszanie geograficznego zasiegu transakcji. Ekspansja
technologiczna oznacza szybkie wdrazanie nowych technologii i na ich bazie szybkie zwiek-
szanie skali produkciji.
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Capitalist Process, New York—Toronto—London 1939, s. 461. Abridged, with an introduction,
by Rendigs Fels.

118 Przez instytucje korporacji rozumie sie wigzke kontraktéw umozliwiajgcych prowadzenie
dziatalnosci gospodarczej w postaci spotki akcyjnej notowanej na gietdzie papieréw war-
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Paths, Erasmus Research Institute of Management, Report Series Research in Manage-
ment, reference number ERS-2003-096-0ORG, Publication 2003.



—-50- 1. Dziatalno$¢ korporacji i funkcjonowanie rynku kapitatowego...

technologiczne w gospodarce, jakie dzisiaj zwykliSmy uwazaé za normalne (Solow
1956'2; Phelps 1964'2; Baumol 2004%%; Astebro 2003'%).

Akumulacja kapitatu i rozwdj technologiczny nie bytyby mozliwe, gdyby w kor-
poracjach nie wyksztatcit sie nowy typ struktury spotecznej: duza hierarchiczna
organizacja oparta na wigzce prywatnych kontraktéw, podobna nieco do starozyt-
nego rzymskiego legionu®?®. Organizacja ta jest odmienna od matej prywatne;j fir-
my. Posiada mozliwo$¢ prawie nieograniczonego wzrostu (Penrose 1959'%7; Selznik
1957'%8; Chandler 1962%°; Galbraith 19733, Kaysen 1996*!). Tworzy strukture na
tyle stabilng, ze umozliwia miedzypokoleniowy przekaz wiedzy i doswiadczenia na
temat okres$lonego obszaru dziatalnosci gospodarczej (Selznik 1957'%%; Nelson, Phel-
ps 19663; Clark, Chandler, Barry 1994'%*), jak réwniez miedzypokoleniowy przekaz
$rodkdw produkcji (Solow 1956%%; Phelps 1964'%). Potgczenie w jednej organizacji
tych dwdch Sciezek transferu miedzypokoleniowego spowodowato, ze korporacje sg
dzisiaj prawie tak samo istotnym ogniwem w rozwoju nauki, jak uniwersytety. Cig-
gtosc zachodzacych w nich procesdw innowacyjnych ma bardzo duze znaczenie dla
rozwoju technologicznego catej globalnej gospodarki (Grossman, Helpman 19931%),

122 R M. Solow, A Contribution to the Theory of Economic Growth, ,The Quarterly Journal of
Economics”, Feb. 1956, Vol. 70, No. 1, s. 65-94.

13 E S, Phelps, Models of Technical Progress and the Golden Rule of Research, ,,Cowles Foun-
dation for Research in Economics at Yale University, Discussion Paper” No. 176, October
the 16%, 1964.
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jego wtascicielem), a poszczegdlnymi zotnierzami. Cata pragmatyka zotnierza legionu byta
oparta na indywidualnym, prywatnym kontrakcie.
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Taki przekaz miedzypokoleniowy nie jest oczywisty w matych, prywatnych przed-
siebiorstwach (Fairlie, Robb 2004'%). Nawiasem mowiac, organiczny wzrost matego
prywatnego przedsiebiorstwa rzadko kiedy prowadzi do przeksztatcenia go w kor-
poracje — zmiana taka jest jakosciowym skokiem, a nie czysto iloSciowym wzrostem
(Uhlaner, Thurik 2003%; Gyntelberg, Kyhl 19994, Kor, Mahoney 2000'%; Garnsey,
Stam, Heffernan, Hugo 2003 42

Korporacja jest bardzo duzym pracodawcg, ktéry moze zaoferowac — zwtaszcza
osobom wysoko wyksztatconym — zatrudnienie bardziej stabilne i bardziej dochodo-
we, niz prowadzenie przez nie wtasnej dziatalnosci gospodarczej (Hamilton 2000%%;
Poutvaara, Tuomala 20044, OECD 1992'%). Jednoczes$nie korporacja wykorzystuje
site przetargowg wynikajgca z duzej skali dziatalnosci. Gardiner C. Means twierdzit,
ze potfaczenie tych dwdch elementéw: tworzenie duzej liczby miejsc pracy oraz daze-
nie do maksymalnej sity przetargowej stworzyto w swiatowej gospodarce nowy ro-
dzaj zaleznosci miedzy cenami (a wiec takze inflacjg) a bezrobociem (Means 1967%¢;
US Senate Antitrust and Monopoly Subcommittee 1959'%). Warunkiem zdolnosci
duzych korporacji do utrzymywania odpowiednio duzej liczby miejsc pracy stato sie
praktykowanie przez nie odpowiednio wysokich cen, wyzszych niz by to wynikato
z rownowagi popytowo-podazowej. Means twierdzit, ze wysoka inflacja w gospodar-
ce amerykanskiej w latach 1953—1958 byta skutkiem stosowania przez duze korpora-
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cje takich wtasnie cen, ktére okreslat on jako ,,ceny narzucone”*, gdyz réwnowaga
popytowo-podazowa na rynku débr w tym okresie praktycznie sie nie zmienita®,

Dziatalnos¢ korporacji odgrywa duzg i wcigz rosngcg role w szerszych procesach
rozwoju gospodarczego. Rozwdj i przemiany instytucji korporacji wydajg sie by¢
Scisle zwigzane z rozwojem swiatowej gospodarki i z rozwojem spoteczenstwa kon-
sumpcyjnego. Postep naukowo-techniczny, zmiany stylu zycia i rozwdj spoteczen-
stwa konsumpcyjnego, rozwdj rynkéw finansowych — wszystkie te elementy szeroko
pojetego rozwoju spotecznego sg zwigzane z funkcjonowaniem wielkich korporacji.
Jednocze$nie w badaniu dziatalnosci korporacji nalezy uwzgledni¢ zdumiewajacy
wrecz ciggtosé instytucjonalng wielu z najwiekszych dzisiaj korporacji, w tym ich
zdolnosé przetrwania dwdch wojen swiatowych. Dziatalnos¢ korporacji nalezy badaé
w kategoriach ciggtosci: najwazniejsze dziatania to te, ktére zapewniajg takg wtasnie
zdolnos¢ dtugookresowego przetrwania.

148 Okreslenie ,,ceny narzucone” jest wtasnym ttumaczeniem autora zwrotu uzywanego przez
G.C. Meansa: ,administered prices”. Nie oznacza on bynajmniej cen urzedowych, lecz ceny
stosowane przez duzej korporacje w oparciu o ich quasimonopolistyczng pozycje rynkowa.
Interpretacja tego pojecia w kontekscie catego cytowanego tekstu Meansa pozwala zakta-
da¢, ze uwazat on ,,ceny narzucone” (ang. administered proces) za ceny monopolistyczne,
tj. przerzucajace na nabywce kazda zwyzke kosztéw produkc;ji.

1% Means wyciggat wnioski z sytuacji panujgcej w gospodarce amerykanskiej w latach 50.,
kiedy procesy koncentracji kapitatu w duzych korporacjach wydawaty sie jednokierunkowe
i nieodwracalne. Means nie brat pod uwage zjawisk, ktére zaczety zachodzi¢ dopiero poz-
niej, jak np. masowe restrukturyzacje duzych korporacji w latach 60. XX w. czy dynamiczny
rozwoj sektora ustug w oparciu o mate, prywatne przedsiebiorstwa.



Rozdziat 2
Wewnetrzna dynamika korporacji
i jej relacje z rynkiem kapitalowym

Dziatalno$¢ korporacji to wypadkowa intereséw i dgzen wielu podmiotdw, ktére na
korporacje sie sktadaja i ktére sg wzajemnie powigzane niedoskonatymi kontraktami.
Chcac przewidzieé przyszte dziatania korporacji nalezy w pierwszym rzedzie opisac
i zbadad 6w splot intereséw i kontraktéw wewnatrz korporacji. Obszar ten okresla
sie mianem tadu korporacyjnego. Istotnym czynnikiem ksztattujgcym tad korpora-
cyjny jest funkcjonowanie rynku kapitatowego, np. w wyniku wykorzystania mozli-
wosci, jakie daje spekulacyjny zysk z obrotu papierami wartosciowymi emitowanymi
przez korporacje, czy mozliwosé kupowania jednych przedsiebiorstw przez drugie
(poprzez kupno ich akcji).

Nowoczesna korporacja opiera sie mniej na modelu angielskim, wyksztatconym
w okresie od XVI do XVIIl wieku, a raczej na modelu amerykanskim, ktory rozwinat
sie na przetomie XIX i XX wieku. W modelu angielskim kapitat byt akumulowany sto-
sunkowo powoli w reku tego, kto potrafit zapewnié stabilny dtugookresowy stru-
mien zyskow, natomiast w modelu amerykanskim istnieje zaleznos¢ przyczynowa
i funkcjonalna miedzy szybkg zmiang technologiczng i wzrostem efektywnosci eko-
nomicznej proceséw wytwadrczych, a akumulacjg kapitatu i zmiang wtasnosci $rod-
kéw produkcji. Akumulacja kapitatu nastepuje tu wokoét struktur finansowych zdol-
nych szybko skupi¢ w jednej strukturze prawno-organizacyjnej stosunkowo duze
moce produkcyjne.

2.1. Konflikty intereséw i procesy decyzyjne korporaciji

Funkcjonowanie wspotczesnej korporacji to zarzadzanie wielkg liczbg réznego rodza-
ju kontraktéw, wzajemnie powigzanych prawnie i funkcjonalnie. Korporacja jest duzg
strukturg spoteczng opartg na swoistym fadzie kontraktowym. Kazdy kontrakt ma
takie podstawowe cechy, jak: a) strony, czyli podmioty zawierajgce go b) cele, do ja-
kich strony dgzg zawierajac kontrakt (intencja kontraktu) c) zobowigzania stron ujete
w kontrakcie d) czas trwania kontraktu oraz e) sposéb (procedura) rozwigzania kon-
traktu. Korporacyjny tad kontraktowy to wielo$¢ podmiotdw, ktdrych interesy oraz
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intencje sg czesciowo zbiezne, czesciowo jednak sprzeczne i sg uregulowane kon-
traktami o réznej tresci, réznym czasie trwania i réznych procedurach rozwigzania.
Materialnym odzwierciedleniem tego tadu jest duza, ekspansywna organizacja, kté-
rej granice mogg sie stosunkowo szybko przesuwac w efekcie decyzji kierowniczych
podejmowanych w warunkach ryzyka i odnoszacych sie do zarzagdzania okreslonym
zbiorem specyficznych zasobdéw, niedoskonale podzielnych i niedoskonale przeno-
szalnych w przestrzeni. Organizacja ta —a w $lad za nig regulujacy jg tad kontraktowy
— czerpig sens swego istnienia z renty ekonomicznej mozliwej do uzyskania w efek-
cie eksploatacji owych zasobdw. Podstawowe grupy interesu (tzw. interesariusze)
w korporacji to: akcjonariusze, wierzyciele, pracownicy (a w$rdd nich, jako specyficz-
na grupa, najwyzsza kadra kierownicza), dostawcy oraz klienci i wreszcie instytucje
publiczne oraz organizacje pozarzagdowe. Szczegdlnie wazng role w korporacji od-
grywa splot intereséw trzech grup: akcjonariuszy, wierzycieli i kadry menedzerskie;j.
Interesy te koncentrujg sie wokét podziatu strumienia korzysci wytwarzanego przez
korporacje, za$ mozliwe konflikty intereséw polegajg na tym, ze jedne podmioty
mogg dazy¢ do zagarniecia niesprawiedliwie wysokiej czesci owych korzysci, kosz-
tem innych podmiotdw.

Przeanalizujmy mechanizm powstawania konfliktéw intereséw, na przyktadzie
nagto$nionego swego czasu w mediach? konfliktu miedzy akcjonariuszami, wierzy-
cielami i zarzgdem francuskiej grupy Belvedere, bedacej m.in. wtascicielem polskiej
spotki Sobieski Polska, ktéra z kolei jest wtascicielem marki waédki ,,Sobieski”. Zgod-
nie z francuska nomenklaturg prawng ,Belvedere” jest spotka akcyjng posiadajaca
zarzad (fr. Societe anonyme a Conseil d’Administration, wiecej na stronie: www.bel-
vedere.fr). 6 czerwca 2009 roku w ,,Dzienniku” ukazat sie tekst pt. Sobieski: upadfos¢
czy wrogie przejecie?, ktéry informowat, iz warszawski sad rejonowy ma w tym sa-
mym dniu, tj. 6 czerwca 2009, rozpatrzy¢ wniosek Bank of New York Mellon o upad-
tos¢ polskich spoétek grupy Belvedere. Wedtug cytowanej w artykule wypowiedzi
menedzera PR Grupy Sobieski celem wniosku nie jest préba ochrony wierzycieli, ale
wrogie przejecie przez konkurenta, czyli Oaktree Capital Management, wtasciciela
Polmosu Lublin. Zrédtem probleméw spétki miaty by¢ obligacje wyemitowane przez
Belvedere w 2006 roku. Kiedy spdtka przejmowata m.in. Marie Bizard, za udziaty
w nowych spétkach ptacita nie tylko gotdwka, ale i wiasnymi akcjami z opcja call, ta-
migc przy tym jeden z formalnych warunkéw umowy obligacji. Cytowanym tu donie-
sieniom prasowym towarzyszyta seria komunikatow ogtaszanych przez sama spot-
ke Belvedere. Na podstawie komunikatéw spotki noszgcych daty: 23 lutego 2009,
21 kwietnia 2009, 22 kwietnia 2009, 24 kwietnia 2009 mozna odtworzy¢ nastepu-
jaca sytuacje: najprawdopodobniej w roku 2006, spétka Belvedere przedsiewzieta
strategie ekstensywnego wzrostu poprzez wykup innych spétek i marek alkoholi.
Sfinansowata ten wzrost kapitatem dtuznym i to w stopniu znacznie zmieniajgcym
proporcje miedzy kapitatem wtasnym a diugiem w strukturze pasywoéw. Jeszcze na

! www.gazeta.pl, 15.05.2009, 15.06.2009.
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koniec 2005 roku kapitat wiasny stanowit nieco ponad 24% sumy bilansowej spotki
Belvedere, zas na koniec 2006 roku byto to juz tylko 15,7%?2. Proces pozyskiwania
owego kapitatu dtuznego doprowadzit — trudno powiedzie¢, w jaki doktadnie sposéb
— do sytuacji, kiedy pewna czes¢ wierzycieli spotki weszta w otwarty konflikt z zarza-
dem spotki Belvedere. Konflikt ten, zdaniem wierzycieli, zmierza do zabezpieczenia
ich intereséw, natomiast zdaniem zarzadu spétki Belvedere jest to préba wrogiego
przejecia. Z tresci komunikatéw mozna wnioskowac, ze cztonkowie zarzadu spétki
sg jednoczesnie jej istotnymi akcjonariuszami. Swego rodzaju widownig dla tego
konfliktu sg pozostali akcjonariusze i wierzyciele spoza grupy bedacej w konflikcie
z zarzadem, tudziez rada nadzorcza spotki Belvedere. W efekcie konfliktu moze dojs¢
np. do obnizenia wartosci akcji spotki albo do zaburzenia jej dziatalnosci operacyjnej,
w konsekwencji do pogorszenia wynikéw finansowych i utrudnienia postepowania
naprawczego itd.

Przeanalizujmy éw konflikt, zwracajgc w pierwszym rzedzie uwage na jego zréd-
fa, czyli na szybkie zadtuzanie sie grupy Belvedere. Musiata ona pozyczac pienigdze
bardzo szybko. W pozyczaniu tym brali réwniez udziat osobiscie dwaj cztonkowie za-
rzadu spétki. Zaciggniete przez nich osobiste zobowigzania, na kwote 20 mln euro, sg
czyms$ w rodzaju ukrytego zadtuzenia: pozyczyli owg kwote od podmiotéw trzecich
po to, aby jg nastepnie pozyczy¢ zarzadzanej przez siebie firmie, kupujac jej skrypty
dtuzne. Kwote tg pozyczyli na bardzo wysoki procent: 25% rocznie. Nalezy pamie-
ta¢, ze na swiatowych rynkach finansowych w owym czasie juz 10% rocznie to byto
duzo, a np. stopa procentowa Banku Rezerw Federalnych USA wynosita 1% rocznie
(!). Wysokie oprocentowanie nie byto jedynym kuriozalnym warunkiem tej pozyczki.
Zostata ona udzielona wytgcznie na podstawie listu intencyjnego, a nie umowy. List
ten, jak mozna mniemac z opublikowanych komunikatéw spétki, dawat wierzycielom
daleko idgce uprawnienia do wptywania na sposéb zarzadzania grupga Belvedere. Po-
jawia sie zasadnicze pytanie: czemu w okresie, kiedy kapitat na $wiatowych rynkach
byt naprawde tani, szefowie firmy Belvedere dokonali tak dziwnej transakcji? Kazda
odpowiedz na to pytanie, opierajac sie na informacjach dostepnych w oficjalnych
komunikatach spétki, bytaby jedynie spekulacjg. Szefowie spétki dokonali transakji,
ktorej rzeczywiste motywy sg nieznane i ktdra w istotny sposéb wptywa na sytuacje
spotki. Szefowie spotki mieli i majg zatem pewne informacje (czy tez pewnego rodza-
ju wiedze), nieupublicznione na rynku kapitatowym i wptywajgce w istotny sposob
na podejmowanie przez nich decyzji rodzacych skutki dla akcjonariuszy i wierzycieli
spotki. To jest pierwszy wazny aspekt omawianego tu konfliktu: przewaga informa-
cyjna wiadz korporacji. Menedzerowie znajg zarzadzang przez siebie firme i biznes,

2 Memorandum informacyjne Belvedere — sporzgdzone w celu ubiegania sie o dopuszczenie
papieréw wartosciowych spotki Belvedere do obrotu na rynku regulowanym prowadzo-
nym przez Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A., na podstawie Dokumentu
Referencyjnego, ktdry zostat zatwierdzony przez francuskg Autorite des Marches Financiers
(AMF) w dniu 7 marca 2008 .
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w ktérym ona dziata o wiele lepiej niz zewnetrzni wobec firmy akcjonariusze i wie-
rzyciele. Przede wszystkim menedzerowie buduja plany dziatania spotki, a wiec z wy-
przedzeniem wiedzg o kolejnych krokach podejmowanych przez nia.

Cztery podmioty majg wierzytelnosci wobec spétki Belvedere i wszystkie wedtug
wiasnych deklaracji dziatajg w celu zabezpieczenia swoich wierzytelnosci, zas zda-
niem zarzadu Belvedere prébujg dokonac wrogiego przejecia spotki. S to: Oaktree
Capital Management, Maple Leaf Macro Volatility Master Fund, The Bank of New
York Mellon oraz tzw. Komitet Sterujacy. Ten ostatni jest, jak mozna mniemac, czyms
w rodzaju syndykatu wierzycieli. Mamy do czynienia z sytuacjg nie do korica trans-
parentng. W jaki sposdb kazdy z tych podmiotdw stat sie wierzycielem spétki? Jakie
sg podstawy prawne tych wierzytelnosci? Jakie s3 wzajemne relacje miedzy tymi
podmiotami oraz miedzy nimi a zarzagdem spotki Belvedere? Tu znowu przecietny
inwestor, zastanawiajgcy sie nad kupnem akcji albo papieréw dtuznych firmy Belve-
dere skazany jest na spekulacje.

Kolejnym waznym elementem cytowanych wczesniej komunikatéw medialnych
na temat spétki Belvedere sg powtarzajace sie zapewnienia szefow firmy badz jej
rzecznikdw ze konflikt miedzy niektérymi wierzycielami, a zarzgdem spétki nie wpty-
wa na dziatalno$¢ operacyjng przedsiebiorstwa. Ta ostatnia ma przebiegaé, wedtug
komunikatéw, ptynnie i bez zaktécert. Emfaza tych zapewnien wskazuje na co$ do-
ktadnie przeciwnego: konflikt miedzy wierzycielami a zarzgdem badz juz powaznie
i negatywnie wptynat na dziatalnosé operacyjng przedsiebiorstwa, bad? tez zagro-
zenie takie jest bardzo realne. To jest kolejny wazny element logiki omawianego
konfliktu: préby jednych podmiotéw przywtaszczenia sobie nienaleznych korzysci
kosztem innych podmiotéw w ramach korporacji prowadzi¢ mogg do takich zabu-
rzen w dziatalnosci przedsiebiorstwa, ktére z kolei powodujg nieracjonalne dziatanie
i nieoptymalne gospodarowanie srodkami produkgji.

Opisywany przypadek firmy Belvedere to przykfad sytuacji, ktéra tworzy zagro-
zenia dla bezpieczeristwa obrotu na rynku kapitatowym. Sytuacji takich wystepuje
wiele w praktyce funkcjonowania korporacji. Wazny akt prawny, zwany w skrécie
ustawg ,,Sarbanes—Oxley”, pochodzacy z 2002 roku® i uchwalony w $lad za skanda-
lem powstatym wokot upadtosci amerykanskiej korporacji Enron, stanowi w swej
preambule, ze jej celem jest ,chroni¢ inwestoréw poprzez polepszenie doktadno-
$ci i rzetelnosci publicznych dokumentdw korporacyjnych sporzadzanych zgodnie
z prawem papieréw wartosciowych, oraz dla innych celéw”*. Cytat ten oddaje pod-
stawowg logike konfliktéw intereséw wewnatrz korporacji. Korporacje sg duzymi
organizacjami, w duzej mierze autonomicznymi wobec swego otoczenia, kierujacy-
mi sie specyficznymi regutami dziatania i jednoczesnie wywierajgcymi silny wptyw
na swe otoczenie. W relacjach swiata zewnetrznego z taka organizacjg pierwsza

3 Sarbanes—Oxley Act of 2002, One Hundred Seventh Congress of United States of America,
January the 23", 2002.
4 Ttumaczenie wiasne autora pracy.
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i podstawowg sprawg jest odpowiedni przeptyw informacji, czyli jawnosé dziatalno-

$ci korporacji, szczegélnie istotna w Swietle tego, co wiadomo na temat roli infor-

macji w funkcjonowaniu rynku kapitatowego. Jawnos¢ oznacza, ze kazdy podmiot
zainteresowany petng wiedzg na temat dziatania korporacji ma do takiej wiedzy nie-
skrepowany dostep.

W ramach instytucji korporacji przez dziesieciolecia rozwijaty sie metody mode-
rowania konfliktéw intereséw. Cytowana ustawa Sarbanes—Oxley jest przyktadem
i jednoczesnie jednym z elementdéw tego, co zwykto sie okresla¢ mianem tadu kor-
poracyjnego (ang. corporate governance). tad korporacyjny jest rozmaicie definio-
wany w naukach ekonomicznych. Okresla sie go jako:

a) zbiér mechanizmow i kontraktdw ksztattujgcy procesy decyzyjne w spétkach ka-
pitatowych (Schmidt 2003%),

b) zespdtinstytucii, ktdre majg wptyw na sposob, w jaki w spotkach kapitatowych po-
dejmuje sie decyzje o alokacji zasobdw oraz podziale zysku (Lazonick, O’Sullivan
1998°),

c) zespdt metod, za pomocy ktérych dawcy kapitatu w spétce moga zapewnic sobie
odpowiednie zyski z inwestycji (Shleifer, Vishny 19977),

d) zespdt zachowan kadry menedzerskiej spotek, podejmowanych pod wptywem
bodzcow ptyngcych od bankdw, rynkéw kapitatowych oraz otoczenia instytucjo-
nalnego i dajgcych w efekcie okreslony poziom realizacji intereséw akcjonariuszy
oraz okreslong warto$é firmy (Khan 20038).

Istotng role w ksztattowaniu fadu korporacyjnego odgrywajg rzecz jasna prze-
pisy prawne. Szczegdlng jednak role dla tadu korporacyjnego spétek stanowig tzw.
dobre praktyki korporacyjne. Sg to skodyfikowane zalecenia odnosnie tadu korpo-
racyjnego, wydawane najczesciej przez wtadze gietd papierdw wartosciowych albo
przez wtadze nadzorujace owe gietdy. Rola dobrych praktyk jest ambiwalentna: sg
one czym$ w rodzaju sformalizowanego zwyczaju. Stosowanie sie do nich nie jest
prawnym obowigzkiem, jednak niezastosowanie sie do nich rodzi z kolei mniej lub
bardziej wyrazny ostracyzm wobec danej spétki na rynku kapitatowym. Inwestorzy
i wierzyciele majg sktonnos$¢ do powierzania swego kapitatu stosunkowo chetniej
tym korporacjom, ktdre stosujg sie do dobrych praktyk korporacyjnych.

> R.H. Schmidt, Corporate Governance in Germany: An Economic Perspective, Center For Fi-
nancial Studies, Frankfurt am Main, ,,CFS Working Paper”, No. 2003/36, August 2003.

& W. Lazonick, M. O’Sullivan, Corporate Governance and The Innovative Economy: Policy Im-
plications, Paper Prepared for the European Commission (DG Xll) within the framework
of the Innovation Systems and European Integration (ISE) project. Oslo, March 1998, STEP
Group Report, No. R-03 1998.

7 A. Shleifer, Vishny R., A Survey of Corporate Governance, ,Journal of Finance” 1997, No. 52,
s. 737-784.

8 H.A. Khan, Corporate Governance in Family — Based Businesses in Asia: Which Road to
Take?, revised, University of Denver, June 2003.



- 58— 2. Wewnetrzna dynamika korporacji oraz jej relacje z rynkiem kapitatowym

2.2. Dobre praktyki korporacyjne oraz ich specyfika narodowa

Kodyfikacja dobrych praktyk korporacyjnych moze w mniejszym lub wiekszym stop-
niu nawigzywaé¢ do powszechnie obowigzujgcych przepiséw prawnych. Polskie
,Dobre praktyki spétek notowanych na GPW”, bedace zatgcznikiem do Uchwaty
Nr 12/1170/2007 Rady Gietdy z dnia 4 lipca 2007 r. sg wytgcznie skodyfikowanym
zwyczajem, podczas gdy np. brytyjski Combined Code (2006°) jest potgczeniem ogdl-
nych norm o charakterze kierunkowym z powszechnie obowigzujgcymi przepisami
prawa. Aby lepiej zrozumiec, czym sg dobre praktyki korporacyjne oraz jaka jest ich
fundamentalna logika, poréwnajmy podstawowe zatozenia trzech dokumentéw
z trzech réznych krajéw: wymienione wyzej ,,Dobre praktyki spotek notowanych na
GPW”, brytyjski Combined Code oraz niemieckie kompendium dobrych praktyk kor-
poracyjnych z 2003 roku®®,

Brytyjski The Combined Code on Corporate Governance jest ustrukturyzowany
tematycznie oraz wedtug rangi przedstawianych zalecen. W pierwszej kolejnosci
Combined Code nakfada na sp6tki notowane na gietdzie londyriskiej obowigzek jaw-
nosci, przy czym obowigzek ten ma dwojaki charakter. Z jednej strony spétki maja
obowigzek publikowa¢ dane na temat tego, w jakim zakresie i w jakim stopniu sto-
sujg sie do zalecenn Combined Code, z drugiej za$ sg obowigzane publicznie opisac
odstepstwa od tych zalecen, wraz z uzasadnieniem przyczyn. W jezyku angielskim
reguta ta zwana jest comply or explain. Jest to wazna cecha brytyjskiego podejscia
do dobrych praktyk w zakresie tadu korporacyjnego: indywidualne podejscie do kaz-
dej firmy. Praktyki te wyznaczajg pozgdany sposob zachowania korporacji, jednak
przyjmuje sie, iz w pewnych specyficznych okolicznosciach w interesie akcjonariuszy
i wierzycieli spotki moze by¢ odstepstwo od tych zasad, tyle ze odstepstwo to powin-
no by¢ wiarygodnie uzasadnione. W podobny sposdb przyjmuje sie, ze uzasadniony
zakres stosowania zalecenn Combined Code zalezy od wielkosci firmy. Stosunkowo
mate spdtki mogg stosowad sie do tych zalecen w sposdb bardziej wybidrczy. Wraz ze
wzrostem skali i stopnia ztozonosci biznesu spotki wzrastajg wymagania wobec niej
w zakresie stosowania dobrych praktych ujetych w Combined Code. Z merytorycz-
nego punktu widzenia Combined Code koncentruje sie przede wszystkim na dwdch
aspektach dziatalnosci korporaciji: roli rad nadzorczych oraz roli inwestoréw instytu-
cjonalnych. Odnosnie funkcjonowania rad nadzorczych Combined Code opiera sie
na nastepujacych gtéwnych zasadach (ang. main principles):
¢ Kazda spodtka powinna miec skuteczng rade nadzorczg, ktéra jest kolektywnie od-

powiedzialna za sukces spoétki.

e W zakresie kierowania spotkag musi by¢ jasny podziat odpowiedzialnosci miedzy
radg nadzorcza a zarzadem. Zaden indywidualny podmiot nie powinien mie¢ nie-
ograniczonych kompetencji decyzyjnych.

® Financial Reporting Council, The Combined Code on Corporate Governance, June 2006.
10 German Corporate Governance Code, Government Commission, as amended on May 21,
2003 (convenience translation).



2. Wewnetrzna dynamika korporacji i jej relacje z rynkiem kapitatowym -59-

¢ Rada nadzorcza powinna mie¢ w swoim gronie zaréwno dyrektoréw wykonaw-
czych oraz dyrektorow niewykonawczych (w szczegdlnosci niezaleznych dyrek-
toréow niewykonawczych?!!) tak, aby zaden indywidualny podmiot albo mata
grupa podmiotéw nie mogta zmajoryzowaé proceséw decyzyjnych w radzie
nadzorczej.

e W spétce powinna funkcjonowac sformalizowana, rygorystycznie przestrzegana
i czytelna procedura wyznaczania nowych cztonkéw rady nadzorczej.

¢ Rada nadzorcza powinna byé¢ informowana o dziatalnosci. Informacja ta powinna
by¢ dostarczana na czas (tj. bez zbednych opdZnien) oraz powinna mie¢ forme
i jako$¢ merytoryczng odpowiednie dla potrzeb rady nadzorczej, aby ta ostatnia
mogta wywigzac sie ze swych obowigzkdéw.

¢ Wszyscy cztonkowie rady nadzorczej powinni by¢ zachecani do uczestnictwa w jej
pracach, jak rGwniez powinni systematycznie poszerzaé i od$wiezaé swojg wiedze
i umiejetnosci.

¢ Rada nadzorcza powinna co rok podejmowac samoocene swej dziatalnosci, we-
dtug sformalizowanej i rygorystycznie przestrzeganej procedury. To samo dotyczy
poszczegdlnych cztonkéw rady nadzorczej oraz komitetdw dziatajgcych przy ra-
dzie nadzorczej.

¢ Wszyscy cztonkowie rady nadzorczej powinni byc¢ regularnie poddawani reelekgcji,
uzaleznionej od efektdw ich pracy. Rada nadzorcza powinna sama zapewni¢ pla-
nowe | stopniowe odswiezanie swego sktadu.

¢ Wynagrodzenie cztonkdw rady nadzorczej powinno by¢ wystarczajace, aby przy-
ciggnad, zatrzymacd i zmotywowac osoby o kompetencjach potrzebnych na opty-
malnego kierowania spdtka, jednakowoz wynagrodzenie to nie moze by¢ wygo-
rowane. Znaczgca cze$¢ wynagrodzenia cztonkdéw rady nadzorczej powinna byé
uzalezniona od wynikéw catej spétki oraz od jakosci indywidualnej pracy danej
osoby.

¢ Powinna istnie¢ sformalizowana i czytelna procedura ksztattowania polityki wy-
nagrodzen kadry menedzerskiej oraz wynagrodzen cztonkéw rady nadzorczej.
Zaden cztonek rady nadzorczej ani zaden menedzer nie powinien sam decydo-
wac o swoim wynagrodzeniu.

¢ Rada nadzorcza powinna przedstawi¢ wywazong, dobrze uzasadniong i zrozu-
miatg ocene obecnej sytuacji spotki oraz jej perspektyw na przysztosé.

¢ Rada nadzorcza powinna utrzymywadé racjonalny system kontroli wewnetrznej,
w celu ochrony intereséw akcjonariuszy oraz aktywow spétki. Rada nadzorcza
powinna ustali¢ sformalizowane i czytelne reguty raportowania finansowego

11 Dyrektor wykonawczy to cztonek rady nadzorczej petnigcy jednoczesnie jakas funkcje me-
nedzerska (wykonawczg) wewnatrz spoétki. Dyrektor niewykonawczy to osoba nadzorczej
nie zwigzana z biezgca dziatalnoscia spotki, lecz reprezentujaca jakas grupe akcjonariuszy
lub wierzycieli spétki. Niezalezny dyrektor niewykonawczy to osoba niezwigzana prawnie,
finansowo ani organizacyjnie ze spotka.
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oraz kontroli wewnetrznej, jak réwniez utrzymywac odpowiednie relacje z audy-
torami spotki.
¢ Spédtka powinna utrzymywac dialog z akcjonariuszami oparty na wzajemnie zro-
zumiatych i zaakceptowanych celach. Rada nadzorcza jako cato$¢ odpowiada za
to, aby taki dialog miat miejsce. Rada nadzorcza powinna korzysta¢ z walnych
zgromadzen akcjonariuszy, aby komunikowac sie z inwestorami i zachecac ich do
powierzania kapitatu spoétce.

¢ Inwestorzy instytucjonalni powinni utrzymywac dialog ze spétkami, w ktérych
uczestniczg, w oparciu o wzajemnie zrozumiate i zaakceptowane cele. Inwestorzy
instytucjonalni ponoszg odpowiedzialnos¢ za skutki stosowania przystugujacego

im prawa gtosu i powinni z niego korzystaé w sposéb rozwazny.

Brytyjski Combined Code traktuje dobre praktyki korporacyjne jako wyraz pew-
nego tadu kontraktowego, nie uzasadniajac potrzeby istnienia takowego tadu. Pol-
skie ,Dobre praktyki spétek notowanych na GPW” w szczegdlny sposéb ktadg nacisk
na fakt, ze jako zbidr zasad tadu korporacyjnego oraz zasad okreslajgcych normy
ksztattowania relacji przedsiebiorstw gietdowych z ich otoczeniem rynkowym, moga
by¢ waznym instrumentem wzmacniajgcym konkurencyjnosé rynku. Mogg by¢ tez
nosnikiem innowacyjnego podejscia do probleméw rynku gietdowego, a przez to
budowaé jego atrakcyjnos¢ w wymiarze miedzynarodowym. Regulacje zawarte
w polskich ,,Dobrych praktykach korporacyjnych” sg stosunkowo zblizone do bry-
tyjskich, z kilkoma jednak zauwazalnymi réznicami. Po pierwsze, w polskich regula-
cjach brak podziatu norm na zasady ogdlne i ich szczegétowe rozwiniecia. Wszystkie
przepisy ,,Dobrych praktyk korporacyjnych” majg tg sama range. Po drugie, polskie
regulacje wydajg sie kfas¢ stosunkowo wiekszy nacisk na zapobieganie réznego typu
konfliktom intereséw w sprawowaniu funkcji przez cztonkdéw wtadz spétki: zarzadu
oraz rady nadzorczej. Jednoczesnie w polskim wydaniu dobre praktyki w stosunko-
wo mniejszym stopniu podkreslajg zaleznosé miedzy odpowiednig pracg rady nad-
zorczej, a sukcesem ekonomicznym spotki.

Niemiecki Kodeks dobrych praktyk korporacyjnych z 2003 roku®? w swych zatoze-
niach ,,Ma na celu uczynienie niemieckiego systemu tadu korporacyjnego przejrzy-
stym i zrozumiatym. Zmierza w zwigzku z tym do promowania zaufania miedzy inwe-
storami miedzynarodowi i krajowymi, klientami, pracownikami oraz opinig publiczna
w ramach zarzadzania i nadzoru nad niemieckimi spdétkami gietdowymi. Kodeks
wyjasnia prawa akcjonariuszy, ktérzy dostarczajg spodtce potrzebnego jej kapitatu
i ktdrzy ponoszg ryzyko zwigzane z przedsiewzieciami gospodarczymi spo6tki”®3. O ile
brytyjskie (a nawet szerzej: anglosaskie) podejscie ktadzie nacisk na moderacje kon-
fliktdw miedzy interesami réznych podmiotdw, o ile tyle podejscie niemieckie ktadzie
nacisk na systemowos¢ rozwigzan oraz na wzajemne zaufanie i wspotprace miedzy
réznymi partnerami spotecznymi. Owa réznica akcentow jest tak widoczna w sfe-
rze szczegdtowych rozwigzan, ze wielu badaczy twierdzi, iz mozna moéwic o istnieniu

12 German Corporate Governance Code...
13 German Corporate Governance Code..., ,Preambuta”, ttumaczenie wtasne autora.
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dwéch najwazniejszych swiatowych systemoéw fadu korporacyjnego: niemieckiego,
zorientowanego na wspotprace partneréw spotecznych (ang. stakeholder oriented
corporate governance) oraz anglosaskiego, skupionego gtéwnie na ochronie praw
akcjonariuszy (ang. shareholder oriented corporate governance) (Schmidt 2003%4).
Na tym tle w naukach ekonomicznych widac pewien spér. Jedni badacze twierdza, ze
zasadniczg role dla rzeczywistej efektywnosci tadu korporacyjnego, tj. optymalnego
zarzgdzania zasobami spotki, majg regulacje normatywne i kultura prawna, w jakiej
rozwineta sie i funkcjonuje dana spétka.

Taki tok rozumowania prezentuje tzw. teoria LLSV i jej roznorakie rozwiniecia. Na-
zwa tej teorii jest skrotem ztozonym z pierwszych liter nazwisk jej twércéw, ktérymi
s3: Rafael La Porta z Dartmouth’s Tuck School of Business, Florencio Lopez-de-Sila-
nes z Yale School of Management, Andrei Shleifer z wydziatu nauk ekonomicznych
Uniwersytetu Harvarda oraz Robert Vishny ze szkoty biznesu Uniwersytetu Chica-
gowskiego. Badacze ci twierdza, ze normatywne uregulowania tadu korporacyjnego,
w szczegdlnosci ochrona praw akcjonariuszy i wierzycieli korporacji ma kluczowe zna-
czenie dla rozwoju catych rynkéw kapitatowych i zwigzanych z nimi gospodarek. Im
jakos$¢ tej ochrony jest lepsza, tym szybszy rozwdj rynku kapitatowego i gospodarki.
Ponadto wysuwajg oni teze, ze jako$¢ owej prawnej ochrony jest najlepsza w krajach
anglosaskich oraz tych, ktorych systemy prawne wzorowane sg na anglosaskim, naj-
gorsza w krajach z systemami prawnymi opartymi na francuskim prawie cywilnym,
za$ systemy prawne oparte na wzorach niemieckich i skandynawskich sytuuja sie na
szczeblu posrednim pod tym wzgledem (np. La Porta, Lopez-de-Silanes, Schleifer,
Vishny 1996%°, 1997%°). Inni badacze twierdzg, ze regulacje normatywne i kultura
prawna majg znikome znaczenie dla faktycznego funkcjonowania tadu korporacyj-
nego, natomiast szczegdlnie wazna jest struktura akcjonariatu oraz jej wptyw na in-
teresy drobnych akcjonariuszy (Kumar'’). Pomiedzy stanowiskami skrajnymi mozna
znalezé stanowiska bardziej wywazone, wskazujgce na fakt, ze istotne sg nie same
normy prawne, ale tez Srodowiska kulturowe czy chociazby rygoryzm, z jakim normy
te s egzekwowane (np. Davis, Trebilcock 20088). Stosunkowo najczesciej spotkaé

14 R.H. Schmidt, Corporate Governance in Germany...

15 R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Schleifer, R.W. Vishny, Law and Finance, ,,NBER Working
Paper Series”, ,NBER Working Paper” 5661, National Bureau of Economic Research, Cam-
bridge, July 1996.

16 R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Schleifer, RW. Vishny, Legal Determinants of External
Finance, ,The Journal of Finance” 1997, Vol. 52, Issue 3, Papers and Proceedings Fifty
— Seventh Annual Meeting, American Finance Association, New Orleans, January 1997,
s. 1131-1150.

17 J. Kumar, Corporate Governance Mechanisms and Firm Financing in India, ,Xavier Institute
Of Management Working Papers” 8.02.2005, Bhubaneswar, India.

18 K.E. Davis, M.J. Trebilcock, The Relationship between Law and Development: Optimists Ver-
sus Skeptics, ,,New York University School of Law Public Law & Legal Theory Research Paper
Series, Working Paper”, No. 08-14, ,Law & Economics Research Paper Series, Working Pa-
per”, No. 08-24, May 2008.
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mozna czastkowe zastosowania teorii LLSV w badaniach takich, jak zaleznos¢ miedzy
wartoscig rynkowg firmy, a wybranymi cechami jej tadu korporacyjnego, m.in. funk-
cjonowaniem rad nadzorczych (Demsetz, Lehn 1985%%; Black 2001%°; Gompers, Ishii,
Metrick 20032%; Durnev, Kim 2005%; Black, Jang, Kim 2005%).

Wydaje sie, ze to wtasnie funkcjonowanie rady nadzorczej jest punktem wspdl-
nym, w ktérym skupiajg sie regulacje dobrych praktyk korporacyjnych z réznych
krajow. Szczegdlna rola rady nadzorczej w moderowaniu konfliktdw intereséw we-
wnatrz korporacji wynika z faktu, iz w funkcjonowanie korporacji wydajg sie by¢ wpi-
sane — niejako z natury — pewne typowe konflikty intereséw: a) miedzy menedzera-
mi, a drobnymi akcjonariuszami (Berle, Means 1932?%) b) miedzy duzymi a matymi
akcjonariuszami c) miedzy drobnymi akcjonariuszami i obecng kadrg menedzerska,
a menedzerami spotek dokonujacych wrogich przejec (Shleifer, Vishny 1986%). Dzia-
falnos¢ rad nadzorczych to jednoczesnie ten obszar, w ktérym juz na pierwszy rzut
oka mozna dostrzec zréznicowanie tadu korporacyjnego réznych krajow i réznych
spotek. Dla przyktadu, w niemieckiej grupie Deutsche Telekom rada nadzorcza skfa-
da sie z 20 cztonkdw, w tym 10 przedstawicieli akcjonariuszy oraz 10 przedstawicieli
pracownikéw?. Widad tu dazenie do tego, aby rada nadzorcza byta reprezentatywna
dla owych dwéch gtéwnych grup interesariuszy. Z kolei w korporacji British Petrole-
um, reprezentujgcej bardziej ,,anglosaskie” podejscie do fadu korporacyjnego, rada
nadzorcza jest ustrukturyzowana inaczej. W jej sktad wchodza: trzyosobowe prezy-
dium ztozone z dyrektoréw niewykonawczych, piecioro cztonkdéw zarzadu spétki (dy-
rektorow wykonawczych) oraz osmioro dyrektorow niewykonawczych?. Tu z kolei
wida¢ charakterystyczny dla podejscia anglosaskiego nacisk na podziat kompetencji
i wptywu miedzy dyrektoréw wykonawczych i niewykonawczych.

Sedno tadu korporacyjnego lezy w stworzeniu takich mechanizméw moderowa-
nia nieuchronnych skadinad konfliktdw wewnatrz korporacji, aby: a) zminimalizo-

1 H. Demsetz, K. Kenneth Lehn, The Structure of Corporate Ownership: Causes and Conse-
quences, ,Journal of Political Economy” 1985, No. 93, s. 1155-1177.

20 B, Black, The Corporate Governance Behavior and Market Value of Russian Firms, ,,Emerg-
ing Markets Review” 2001, No. 2, s. 89—-108.

2 p. Gompers, J. Ishii, A. Metrick, Corporate Governance and Equity Prices, ,,Quarterly Journal
of Economics” 2003, No. 118, s. 107-155.

22 A, Durney, E.H. Kim, To Steal or Not to Steal: Firm Attributes, Legal Environment, and Valu-
ation, ,,Journal of Finance” 2005, No. 60, s. 1461-1493.

2 B, Black, H. Jang, W. Kim, Does Corporate Governance Predict Firms’ Market Values? Evi-
dence From Korea, ,European Corporate Governance Institute Working Paper Series in Fi-
nance, Working Paper”, N°86/2005, June 2005.

2 A, Berle, G. Means, The Modern Corporation and Private Property, New York 1932.

% A, Shleifer, R. Vishny, Large shareholders and corporate control, ,,Journal of Political Econo-
my” 1986, No. 94, s. 461-488.

% http://www.deutschetelekom.com/dtag/cms/content/dt/en/394328.

2 http://www.bp.com/managedlistingsection.do?categoryld=9021801&contentld=70406
08.
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wac negatywny wptyw, jaki konflikty te mogg wywiera¢ na funkcjonowanie firmy
jako catosci oraz na funkcjonowanie rynku kapitatowego b) rozstrzygac te konflikty
w mozliwie sprawiedliwy sposdb, bez razgcego naruszania dobra poszczegélnych
interesariuszy. Kolejnym krokiem w analizie dziatalnosci korporacji, po tadzie korpo-
racyjnym, jest analiza jej powigzan z rynkiem kapitatowym.

2.3. Powiazanie korporacji z rynkiem kapitalowym
i kryteria oceny funkcjonowania tego rynku

Wspotczesne korporacje funkcjonujg w oparciu o zatozenie wpisane niejako w ame-
rykanski model organizowania duzych przedsiebiorstw: funkcjonowanie korporacji
jest zwrotnie sprzezone z funkcjonowaniem rynku kapitatowego. Po to, aby korpo-
racja mogta sie rozwija¢, rynek kapitatowy musi funkcjonowaé dobrze i vice versa,
rozwdj korporacji jest potrzebny dla dobrego funkcjonowania rynku kapitatowego.
Na poczatek spréobujmy okreslié, co oznacza ,,dobre” funkcjonowanie rynku kapitato-
wego. Amerykanska Ustawa o Obrocie Papierami Wartosciowymi (2004%%) w pream-
bule podaje, co nastepuje: ,[...] transakcje papierami wartosciowymi, prowadzone
zaréwno na gietdach, jak i w obrocie prywatnym maja istotny zwigzek z interesem
publicznym, co czyni niezbednym regulacje i kontrole tych transakgiji [...]. Ogélno-
krajowe zagrozenia, zwigzane z powszechnym bezrobociem, zaburzeniach proceséw
wymiany, transportu i produkcji przemystowej, [...] wptywajgce negatywnie na spo-
teczny dobrobyt, sg wywotywane, przyspieszane i wydtuzane przez manipulacje oraz
nagte i nieracjonalne fluktuacje cen papieréw wartosciowych oraz przez nadmierng
spekulacje na gietdach i rynkach prywatnych. Rzad Federalny musi w takich sytua-
cjach podejmowac wydatki prowadzgce do zwiekszenia zadtuzenia kraju”?°.
Cytowany akt prawny, uchwalony w 1934 roku, a wiec juz z petng sSwiadomoscig
tego, czym moze by¢ kryzys gospodarczy majacy swe poczatki na rynku kapitatowym,
oddaje syntetycznie to, co powiedziano powyzej na temat spotecznej i gospodarczej
roli korporacji oraz rynku kapitatowego. W monografii poswieconej historii gietdy
londynskiej Ranald C. Michie (Michie 2000%°) zwraca uwage na dwa paradoksy do-
tyczace spotecznej roli rynkéw kapitatowych, w szczegdlnosci gietd. Pierwszy z nich
to zaleznos¢ miedzy spekulacjg, a inwestowaniem. Z jednej — wiadomo, ze gietda to
jeden z filaréw wspotczesnego kapitalizmu. Z drugiej strony jej rola jest systematycz-
nie deprecjonowana albo uznawana za wprost destrukcyjng z uwagi na niewatpliwe
zachodzace tam zjawiska spekulacyjne. Tu napotykamy na drugi paradoks, zwigzany
z zachowaniami uczestnikdw rynku kapitatowego. Z jednej strony rynek ten ma by¢

28 Securities Exchange Act of 1934, revised through 2004, Committee Print 108-B of the Com-
mittee on Financial Services of the U.S. House of Representatives.

2 Ttumaczenie wtasne autora.

30 R.C. Michie, The London Stock Exchange: A History, Oxford University Press, March 2000.
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rynkiem wolnym, na ktérym dziatataby swobodnie ,niewidzialna reka” opisywana
przez Adama Smitha. Z drugiej — sam fakt powstawania gietd jako organizacji oraz ich
ewolucja dowodzi dazenia uczestnikdw tego rynku do normatywnego uregulowania
transakgji

Gtéwna funkcjg rynku kapitatowego jest alokacja zasobdw kapitatowych gospo-
darki (Fama 1969%). Powstaje pytanie, jakie warunki muszg zostaé spetnione, aby
rynek ten spetniat swojg funkcje nalezycie. Najwczesniejsze chyba opracowanie na
ten temat stworzyt Louis Bachelier w roku 1900, pod wptywem obserwacji pierw-
szego wielkiego boomu inwestycyjnego na rynku kapitatowym, jaki miat miejsce
w drugiej potowie XIX wieku (Bachelier 1900%?). Bachelier ukut pojecie ,uczciwej
gry” rynkowej, ktéra miata spetniaé warunki marshallowskiego modelu réwnowa-
gi chwilowe]j na rynku doskonatym3, czyli kiedy przedsiebiorstwa podejmujg tam
decyzje inwestycyjne i produkcyjne, a inwestorzy wybierajg miedzy dostepnymi pa-
pierami wartosciowymi, reprezentujgcymi tytut wtasnosci wobec przedsiebiorstw
przy zatozeniu, ze ceny papieréw wartosSciowych w kazdym dowolnym momencie
odzwierciedlajg w petni wszystkie dostepne informacje na temat rynku. Inwestorzy
okredlajg, na podstawie dostepnych informacji, jaki zysk beda mogli uzyska¢, kupu-
jac okreslony walor w momencie t i odsprzedajac go w momencie t + j, gdzie j jest
liczbg interwatéw czasowych miedzy kupnem, a sprzedaza.

Od czaséw Bacheliera empiryczna obserwacja rynkéw kapitatowych pozwolita
stwierdzi¢, ze bynajmniej nie spetniajg one warunkéw ,,uczciwej gry”, jednakowoz
dopiero w 1953 roku owa ich ,,nie-marshallowskos$¢” doczekata sie naukowego opra-
cowania ze strony Maurice’a G. Kendalla (Kendall 1953%). Przeanalizowat on dtugie
szeregi czasowe $rednich tygodniowych cen akcji na gietdzie londynskiej i poréw-
nat je z analogicznymi szeregami czasowymi cen: bawetny na gietdzie towarowej
w Nowym Jorku oraz pszenicy na gietdzie towarowej w Chicago. Odnosnie cen akgji
sformutowat on nastepujgce spostrzezenie: ,Szeregi czasowe sprawiajg niemal wra-
zenie bfadzacych, zupetnie jakby raz w tygodniu jakis chochlik ciggnat losowo liczbe
z symetrycznej populacji o statym rozktadzie i na tej podstawie bytaby ustalana cena
w nastepnym tygodniu”*®. Kendall byt matematykiem i nie dokonat gtebszej inter-
pretacji ekonomicznej swych obserwacji. Dos¢ celnie zinterpretowat je natomiast

31 E.F. Fama, Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, ,The Journal
of Finance”, Vol. 25, No. 2, Papers and Proceedings of The Twenty — Eighth Annual Meet-
ing of the American Finance Association, New York, December, 28-30, 1969 (May, 1970),
s. 383-417.

32 |, Bachelier, Theorie de la Speculation, Paris 1900.

33 Bachelier wydat swojg ksigzke w 10 lat po pierwszym wydaniu Principles of Economics Al-
freda Marshalla.

3 M.G. Kendall, The Analysis of Economic Time Series, Part I: Prices, ,Journal of The Royal
Statistical Society” 1953, No. 96, s. 11-25.

% Ttumaczenie wtasne autora.
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w dziewiec lat pdzniej Paul Cootner (Cootner 1962%¢), piszac: ,Jezeli przyjaé dziatanie
praw uczciwej gry Bacheliera na rynku akgji, to racjonalnie oczekiwanym poziomem
ceny w nastepnym okresie jest cena z biezgcego okresu. W swietle znanych zmian
cen akcji w czasie, jedynym mechanizmem zmiany cen jest ten opierajacy sie na no-
wych informacjach. Poniewaz nie da sie przyjaé, ze pojawianie sie nowych informacji
przebiega inaczej niz losowo, miedzyokresowe zmiany cen akcji muszg by¢ zmianami
losowymi, wzajemnie statystycznie niezaleznymi”?¥.

Cootner byt jednym z pierwszych ekonomistow, ktéry postugiwat sie odnosnie
cen akcji pojeciem ,,random walk”, ktére mozna przettumaczy¢ jako ,,zmiany loso-
we”. Przy takim podejsciu do zachowania rynkéw kapitatowych powstawato zasad-
nicze pytanie, w jaki sposdb na nieprzewidywalnym rynku jego uczestnicy mogg sie
zachowywac racjonalnie.

W oparciu o teorie ,,random walk” rozwineta sie bogata metodologia zmian cen
na rynku kapitatowym jako procesu stochastycznego (np. Jajuga 20013). Istotne
rozstrzygniecie w tej kwestii wnidst Eugene F. Fama, ktéry skonstruowat tzw. mo-
del semimartyngatu (Fama 1965%). Fama zaktadat, ze praktyczne kryteria decyzyjne
uczestnikéw rynku kapitatowego opierajg sie na odrdznieniu istotnych zmian cen od
zmian nieistotnych. Zmiany nieistotne to te, ktére sa mozliwe do przewidzenia na
podstawie obserwacji przesztego trendu cenowego i ktére pozwalajg osiggac zyski
spekulacyjne na podstawie dotychczasowego doswiadczenia. Matematycznie moz-
na to ujac¢ w ten sposdb, ze zmiany nieistotne tworzg pasmo wahan wezsze od wa-
han losowych, czyli tworzg tzw. semimartyngat szeregu czasowego. Zmiang istotng
jest wyjscie ceny poza widetki mozliwe do przewidzenia w ten sposéb. Wtedy uczest-
nicy rynku szukajg nowych informacji pozwalajgcych zinterpretowac nowg sytuacje.
Nowe informacje, zdaniem Famy, nie pojawiajg sie jednak w sposéb catkowicie
nieprzewidywalny. Przychodzg one w ,,duzych porcjach”, co jakis czas. Wedtug jego
badan (takze: Fama 1969%), zmiany cen akcji w czasie uktadajg sie w sukcesywne
semimartyngaty procesu stochastycznego, czyli w dtugie sekwencje wartosci, kiedy
ceny akcji majg rozrzut mniejszy od losowego i sg stosunkowo przewidywalne na
podstawie znajomosci przesztego trendu. Te okresy stosunkowo duzej przewidywal-
nosci cen sg oddzielone okresowymi zaburzeniami. Te okresy zaburzen odpowiadajg
doptywowi do rynku kapitatowego owych ,, duzych porcji informacji”.

W celu mozliwie jak najbardziej wyrazistego ukazania podstawowych zagad-
nien zwigzanych z funkcjonowaniem rynku kapitatowego przeanalizujmy przypadek

3 p.Cootner, Stock Prices: Random vs. Systematic Changes, ,,Industrial Management Review”,
Spring 1962, No. 3, s. 24-45.

37 Ttumaczenie wtasne autora.

38 K. Jajuga, Ogdélny model dynamiki cen finansowych, ,,Dynamiczne Modele Ekonometrycz-
ne”, VIl Ogdlnopolskie Seminarium Naukowe, 4—6 wrzesnia 2001, Torun.

3 E.F. Fama, The Behavior of Stock Market Prices, ,,Journal of Business” 1965, No. 38, s. 34—
105.

40 E.F. Fama, Efficient Capital Markets..., s. 383-417.
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polskiej spotki Grupa Kety S.A. Gtéwng sferg dziatalnosci Grupy Kety S.A. i spotek
wchodzgcych w sktad Grupy Kapitatowej jest produkcja i przetwdrstwo aluminium
i stopdw aluminium oraz produkcja opakowan gietkich na bazie folii aluminiowej.
Pod koniec 2005 roku Grupa Kapitatowa Kety byta jednym z najwiekszych w Europie
Centralnej producentéow wyrobdw z aluminium i jego stopdw otrzymywanych me-
todg przerdbki plastycznej, tj. walcowania i wyciskania a takze dostawcg komplekso-
wych rozwigzan aluminiowych oraz opakowan gietkich. Dziatalno$¢ ta pogrupowana
byta w trzech segmentach:

e Segment Wyrobéw Wyciskanych (profili aluminiowych),

¢ Segment Budowlanych Systemdéw Aluminiowych,

¢ Segment Opakowan Gietkich.

W 2006 roku zaczeto rozwija¢ w spétce dwa kolejne segmenty. W oparciu o spo6t-
ke Metalplast KARO, ktdrej przedmiotem dziatalnosci jest produkcja akcesoriow
do systemow stolarki budowlanej, stworzono Segment Akcesoriéw Budowlanych.
Z kolei na bazie innej spétki zaleznej Metalplast Stolarka utworzono Segment Ustug
Budowlanych. W lutym 2007 roku rozpoczeto dziatalno$é¢ produkcyjno-handlowg
w spotce Alu Trans System (poprzednia nazwa Aluform). Podstawowym zadaniem
spotki jest tworzenie, produkcja i dystrybucja systemow aluminiowych dla branzy
transportowej na bazie ksztattownikéw zakupionych w Segmencie Wyrobéw Wyci-
skanych Grupy Kety. Oferta firmy skierowana jest gtéwnie do producentéw naczep,
przyczep i wywrotek oraz innych zabudéw samochodowych. Na dzief 31 grudnia
2007 roku w sktad Grupy Kapitatowej Kety, poza sp6tkg matka Grupa Kety S.A. wcho-
dzity nastepujace spotki zalezne: Alupol Sp. z 0.0. Tychy, Aluprof S.A. Bielsko-Biata,
Alutech Sp. z 0.0. Kety, Dekret Sp. z 0.0. Kety, Metalplast Karo Sp. z 0.0. Bielsko-Biata
(spdtka bezposrednio zalezna od Aluprof S.A.), Celtech Sp. z 0.0., Kety (spdtka bez-
posrednio zalezna od Alutech sp.z 0.0.), Aluprof-Ukraina Sp. z o.0. Kijéw, Ukraina
(spdtka bezposrednio zalezna od Aluprof S.A.), Alutrans-System Sp. z 0.0. Zawiercie,
Aluprof Hungary sp. z 0.0. Budapeszt, Wegry, (spétka bezposrednio zalezna od Alu-
prof S.A.), Metalplast-Stolarka sp. z 0.0., Bielsko-Biata, Alupol LLC Sp. z 0.0. Borodian-
ka, Ukraina, ,,Run-Pak,, Sp. z 0.0. Kety, Aluprof DE GmbH Dusseldorf, Niemcy (spétka
bezposrednio zalezna od Aluprof S.A.), Aluprof System Romania Bukareszt (spotka
bezposrednio zalezna od Aluprof S.A.), Aluprof System Czech Ostrawa, Czechy (spét-
ka bezposrednio zalezna od Aluprof S.A.), Impet sp. z 0.0. Bielsko-Biata (spotka bez-
posrednio zalezna od Aluprof S.A.), Aluprof UK Ltd. Hale, Wielka Brytania (spdtka
bezposrednio zalezna od Aluprof S.A), ALUPROF RUS Ltd. Moskwa, Rosja (spdtka
bezposrednio zalezna od Aluprof S.A.), Aluform Czech s.r.o. Czeski Cieszyn, Czechy,
Metalplast Ztotéw S.A. Ztotow (spdtka bezposrednio zalezna od Aluprof S.A.), ALU-
PROF ALG Algier, Algieria (spétka bezposrednio zalezna od Aluprof S.A.).

W tabelach 2, 3 przedstawione sg podstawowe dane finansowe obrazujgce sytu-
acje ekonomiczng Grupy Kety na przestrzeni lat 2001-2007. W niniejszej analizie in-
teresuje nas w szczegoélny sposob cena akcji spotki. Na poczatku 2001 roku wynosita
ona przecietnie ok. 40 zt i utrzymywata sie mniej wiecej na tym poziomie przez caty
2001 rok oraz wiekszos¢ roku 2002. W czwartym kwartale 2002 roku kurs akcji zaczat
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stopniowo rosna¢, w drugiej potowie 2003 roku przekraczajgc 100 zt. Stopniowy, sto-
sunkowo przewidywalny wzrost trwat az do drugiej potowy 2007 roku, kiedy trend
ten zatamat sie i nastgpit spadek cen akcji. Kazdy, kto bratby pod uwage osiggniecie
zysku z inwestycji w akcje Grupy Kety, chciatby mdéc przewidzieé ceny akcji w pewnym
okresie czasu. Klasyczna teoria uczciwej gry rynkowej Bacheliera kaze interpretowad
zmiany cen akcji Grupy Kety wytacznie jako efekt badz to zmian punktu rownowagi
miedzy popytem na akcje spotki oraz podazg tych akcji. Jezeli cena rosta przez dtuz-
szy okres czasu, w okresie tym popyt powinien byt rosngé szybciej niz podaz.

Tabela 2. Skonsolidowane dane finansowe Grupy Kety S.A., czes¢ |

Kwartat Przychody netto | Zysk (strata)z | Zysk (strata) | Zysk (strata) Aktywa
ze sprzedazy dziatal. oper. brutto netto
tys. zt tys. zt tys. zt tys. zt tys. zt

1Q 2001 148 602 17 948 18 672 13375 629 449
11Q 2001 135 958 17 251 16 200 13935 611253
111Q 2001 153 893 21965 13281 9883 607 609
1V Q 2001 144 462 693 1417 1483 600 655
1Q 2002 142 234 14 146 12 064 10590 581 950
11Q 2002 137 557 17 639 12 265 10 703 580 443
111Q 2002 173 552 31532 24 658 19 981 580497
1V Q 2002 170 050 17 380 11 699 5862 578 842
1Q 2003 147 294 16 777 16 476 15137 558 088
11Q 2003 165 826 20912 18 966 17925 566 859
111Q 2003 183 515 25846 26 670 24260 581148
1V Q 2003 168 250 14 061 13 505 11993 582 338
1Q 2004 199 293 27 499 28 391 23 659 744 278
11Q 2004 212 234 36 831 34 666 28 836 754 925
11 Q 2004 186 699 33826 32362 26 303 617 483
IV Q 2004 175 462 20 466 16 349 14919 648 639
1 Q 2005 166 151 19552 20625 17 377 758 115
11 Q 2005 170 967 28535 32484 27 843 787 363
111 Q 2005 197 822 29 099 32937 27777 832 207
IV Q 2005 191 494 16 989 16 982 15019 878 033
1 Q 2006 224144 11 400 10231 9200 969 253
11 Q 2006 254 995 41751 40083 34483 1027 587
11 Q 2006 288 845 35382 30334 25205 1084 089
1V Q 2006 295661 21024 18 546 19084 1149 581
1Q 2007 330720 27 125 28 153 21613 1187044
11 Q 2007 311334 28731 26 036 20951 1256 354
111 Q 2007 332752 41129 35313 28276 1332320
1V Q 2007 323478 44 946 33330 27 314 1313730

Zrédto: www.bankier.pl.
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Tabela 3. Skonsolidowane dane finansowe Kety S.A., czes¢ I

Kwartat Rentownos$¢ | Rentownos¢ | Liczba akgji Kurs akcji Kapitalizacja
operacyjna netto (min zt)
1Q 2001 12,1% 9,0% 10 500 780 42,50 zt 446,28
11Q 2001 12,7% 10,2% 10500 780 39,30 zt 412,68
111 Q 2001 14,3% 6,4% 10 500 780 40,00 zt 420,03
1V Q 2001 0,5% 1,0% 10 500 780 45,00 zt 472,54
1Q 2002 9,9% 7,4% 10 500 780 45,00 zt 472,54
11Q 2002 12,8% 7,8% 10500 780 44,50 zt 467,28
111 Q 2002 18,2% 11,5% 10500 780 42,20 zt 443,13
1V Q 2002 10,2% 3,4% 10500 780 53,00 zt 556,54
1Q 2003 11,4% 10,3% 10 500 780 63,90 zt 671,00
11Q 2003 12,6% 10,8% 10 500 780 82,00 zt 861,06
111Q 2003 14,1% 13,2% 10500 780 112,50 zt 1181,34
1V Q 2003 8,4% 7,1% 10500 780 137,00 zt 1438,61
1Q 2004 13,8% 11,9% 10 500 780 127,50 zt 1338,85
11Q 2004 17,4% 13,6% 10 500 780 139,50 zt 1464,86
111 Q 2004 18,1% 14,1% 10500 780 139,50 zt 1464,86
IV Q 2004 11,7% 8,5% 10500 780 124,50 zt 1307,35
1Q 2005 11,8% 10,5% 9925 663 133,00 zt 1187,11
11 Q 2005 16,7% 16,3% 9225663 118,00 zt 1088,63
111 Q 2005 14,7% 14,0% 9225663 132,50 zt 1222,40
IV Q 2005 8,9% 7,8% 9225663 125,50 zt 1157,82
1Q 2006 5,1% 4,1% 9225663 128,00 zt 1180,88
11 Q 2006 16,4% 13,5% 9225663 136,50 zt 1259,30
111 Q 2006 12,2% 8,7% 9225663 183,30 zt 1691,06
IV Q 2006 7,1% 6,5% 9225663 198,00 zt 1826,68
1Q 2007 8,2% 6,5% 9225663 189,40 zt 1747,34
11Q 2007 9,2% 6,7% 9225663 240,50 zt 2218,77
111 Q 2007 12,4% 8,5% 9225663 191,00 zt 1762,10
IV Q 2007 13,9% 8,4% 9225663 161,80 zt 1492,71

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie www.bankier.pl oraz www.gpw.com.pl.

Idac dalej tym torem myslenia, w okresie lat 2001-2007 liczba akcji oferowanych
do sprzedazy powinna by¢ systematycznie nizsza niz liczba akcji, jakg inwestorzy za-
mierzali naby¢. Przy stosunkowo statej w czasie liczbie akcji zwyktych: 10 500 780
w latach 2001-2004 oraz 8 925 663 w latach 2005-2007 jedynym, co mogto spo-
wodowac taka systematyczng nadwyzke popytu na akcje nad ich podaza byta po-
wszechna cheé inwestoréw do inwestowania coraz wiekszego kapitatu w te papie-
ry wartosciowe. Z kolei teoria ,random walk” taka, jak prezentowali j3 Kendall czy
Cootner nakazywataby interpretowac te zmiany jako wytgcznie losowe.
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Zaktadajac uczciwg gre rynkowa wedtug modelu Bacheliera zaktadamy, ze inwe-
storzy kupuja albo sprzedajg akcje, dlatego ze starajg sie zachowywac racjonalnie:
kupuja, kiedy widzg w nich Zrédto zarobku, sprzedajg w momencie wygasniecia
takich perspektyw. W omawianym przykfadzie Grupy Kety S.A. mamy do czynienia
z firma o dobrych wynikach finansowych. Jej przychody systematycznie rosng, ren-
townos¢ operacyjna oraz rentownos¢ netto utrzymujg sie na wysokim poziomie, fir-
ma wyraznie akumuluje aktywa i zwieksza swoje rozmiary. Decyzja o kupowaniu jej
akcji wydaje sie by¢ jak najbardziej racjonalna i normalne wydaje sie, ze w dtugim
okresie popyt na jej akcje jest wiekszy niz ich podaz. Teoria uczciwe]j gry Bachelie-
ra wydaje sie jak najbardziej dopasowana do tej sytuacji. Pozwala prognozowaé, ze
o ile na rynku nie nastgpi jakies zatamanie, to Grupa Kety nadal bedzie sie rozwijaé
i jej akcje nadal bedg nieztg lokatg kapitatu.

Czy teoria ,random walk” ma wobec tego jakies praktyczne zastosowanie do
sytuacji Grupy Kety S.A.? Odpowiedz brzmi: to zalezy od przyjetego okresu. Dane
finansowe Grupy Kety S.A. sg tu przedstawione w cyklu kwartalnym dla okresu od
pierwszego kwartatu 2001 roku do czwartego kwartatu 2007 roku. Ceny akcji poda-
wane sg na ostatni dzien ,,sesyjny” kazdego kwartatu. Miedzy obserwacjami cen akcji
mamy odstepy trzymiesieczne. Przedstawione tu dane nie pokazujg zmian w czasie
kwartatu. Przyjrzymy sie im blizej, postugujac sie narzedziem wykresu analityczne-
go udostepnianym przez Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie*!. Przy jego
pomocy zaobserwujmy zmiany cen kursu akcji Grupy Kety w okresie od 30 wrzesnia
2006 roku do 31 grudnia 2006 roku, kiedy w skali kwartatu cena akcji wzrosta ze
183,30 zt na 198,00 zt. W dniu 2 pazdziernika 2006 roku cena akcji wynosita srednio
183,00 zt, 6 pazdziernika byto to 182,20 zt, 12 pazdziernika 188,00 zt, 18 pazdziernika
191,00 zt, podobnie 24 pazdziernika, 30 pazdziernika cena wzrosta do 195,00 zt, 6 i
10 listopada byta na tym samym poziomie, 16 listopada spadta nagle do 179,00 z, 22
listopada wzrosta do 186,50 zt, 28 listopada wzrosta znowu, do 191,50 zt, czwartego
grudnia osiggneta poziom 195,00 zt, 8 grudnia przekroczyta 200 zt kwotg 200,90 z,
czternastego grudnia wynosita juz 203 zt, 20 grudnia spadta do 198,00 zt, 28 grudnia
osiggneta 199,90 zt.

Te krétkookresowe wahania juz nie uktadajg sie w taki wyrazny bachelierowski
trend uczciwej gry rynku kapitatowego, jak zmiany kwartalne. Tu juz nie wida¢ ra-
cjonalnosci inwestoréw opartej na obserwacji dziatalnosci firmy i jej efektywnosci
ekonomicznej. Zmiany wydajg sie by¢ zaskakujace. To jest wtasnie ,,chochlik Kendal-
la” — Kendall analizowat zmiany cen akcji tygodniowym cyklu obserwacji. Taki ,,cho-
chlik” jest do zaakceptowania dla matematyka, ktérym byt Kendall — okresla sie go
eleganckim mianem ,,czynnika losowego” i chwilowo nie analizuje. Jednakowoz dla
ekonomisty pojecie takie jest raczej teoretycznym fortelem, niz rzeczywistym zro-
zumieniem zjawiska. Rynek kapitatowy istnieje od wiekdw, jego rozwdj jest Scisle
zwigzany z rozwojem gospodarczym oraz z rozwojem korporacji jako instytucji. Tak

4 http://www.gpw.pl/wykresy/wykres.asp?ticker=KTY.



- 70- 2. Wewnetrzna dynamika korporacji oraz jej relacje z rynkiem kapitatowym

waznych proceséw rozwojowych nie da sie zredukowa¢ do dziatania ,,chochlikéw”.
Zresztg musi przeciez istnie¢ jakiS mechanizm przetozenia zmian typu ,random
walk”, obserwowalnych dla Grupy Kety w krétkich, kilkudniowych okresach w cza-
sie czwartego kwartatu 2006 roku, na dtugookresowy, racjonalny trend widoczny w
ujeciu wieloletnim. Tu wtasnie uwidacznia sie znaczenie takich teorii, jak cytowana
wczesniej teoria submartyngatu E. Famy, ktéra zmiany cen akcji odnosi do ogdlnego
czynnika doptywu informacji do uczestnikéw rynku kapitatowego. Sprébujmy spraw-
dzi¢, czy 6w czynnik nowych informacji pozwala wyjasni¢ nagte zatamanie wzrostu
cen akcji Grupy Kety w ciggu pierwszych dwdch tygodni grudnia 2006 roku. Oficjalne
informacje gietdowe na temat tej spétki w owym okresie — komunikaty spotki, rapor-
ty i rekomendacje analitykdw, transakcje akcjami spétki wykonywane przez duzych
akcjonariuszy*? — wszystkie wydajg sie by¢ optymistyczne. Jednakowoz tuz po pierw-
szym stycznia 2007 roku pojawiajg sie informacje bardziej pesymistyczne: gorsze od
prognozowanych wyniki finansowe na zamknieciu IV kwartatu 2006 roku, obnizona
prognoza zyskow na 2007 rok itp. Wniosek: informacje, ktére zatamaty wzrost kursu
akcji spétki w grudniu 2006 roku dotarty przynajmniej do czesci inwestoréow zanim
zostaty oficjalnie opublikowane. Musiaty to by¢ badz to ,,szepty kuluarowe” badz to
wiele méwigce zachowania niektérych, lepiej poinformowanych inwestoréw.

W tym wiasnie punkcie widaé, w jaki (nieco zaskakujacy) sposéb teoria submar-
tyngatu E. Famy wyjasnia znaczenie tadu korporacyjnego spétek dla funkcjonowania
rynku kapitatowego. Jezeli dziatalno$¢ spétki jest catkowicie transparentna, wtedy
wszyscy inwestorzy majg dostep do wszystkich istotnych informaciji i ceny akcji zmie-
niajg sie doktadnie wedtug zasad ,,uczciwej gry” Bacheliera. W miare, jak transparen-
tnos¢ informacyjna spoétki spada, zwieksza sie znaczenie informacji poufnych, kto-
rych posiadanie pozwala osiggna¢ duze spekulacyjne zyski pod warunkiem, ze inni
inwestorzy nie majg tej samej wiedzy. Jezeli rynek kapitatowy ma by¢ wiarygodny
i stosunkowo mato podatny na napady paniki inwestoréw, tad korporacyjny powi-
nien by¢ jak najbardziej rygorystycznie przestrzegany.

W kontekscie fadu korporacyjnego warto zwréci¢ uwage na pewng interesujg-
cg informacje zawartg w przedstawionych powyzej danych finansowych Grupy Kety
S.A. Na przetomie lat 2004—-2005 wzrost cen akcji byt chwilowo zaburzony, co widaé
byto nawet w kwartalnym cyklu obserwacji. Jednoczesnie wtedy firma umorzyta
575 117 akcji — a wiec wycofata je z obrotu gietdowego — a nastepnie, w okresie
Swietnej koniunktury gospodarczej lat 2005—-2006 nie emitowata kolejnych akcji. Be-
dac w dobrej kondycji finansowej, inwestujagc w nowe aktywa i dziatajagc w bardzo
sprzyjajacym otoczeniu makroekonomicznym, nie wykorzystywata oczywistych jak
sie wydaje mozliwosci czerpania kapitatu z gietdy. Dlaczego? Problem ten odsyta do
kolejnego istotnego aspektu dziatania korporacji, jakim jest mechanizm taczacy ry-
nek kapitatowy Scisle pojety z procesami inwestycyjnymi wewnatrz firmy.

42 Analiza wykonana na podstawie materiatéw archiwalnych dostepnych na www.bankier.pl.
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2.4. Pozyskiwanie kapitatu i decyzje inwestycyjne korporacji

Kapitat pozyskiwany na gietdzie jest wykorzystywany przez korporacje do inwesto-
wania w nowe aktywa i tym samym stuzy do finansowania rozwoju. Powigzanie
procesow inwestycyjnych w przedsiebiorstwach z funkcjonowaniem rynku kapitato-
wego jest ostatecznym probierzem okreslenia, czy rynek kapitatowy jest efektywny
czy nie. Historia korporacji zna wiele przyktadéw dziatari o problematycznej efek-
tywnosci, takich jak chociazby opisywane wczesniej zjawisko w osiemnastowiecznej
Anglii, polegajace na finansowaniu przez lata kapitatem akcjonariuszy prywatnych
spoétek zakupu obligacji rzgdowych, z ktérych wptywy ze sprzedazy stuzyty Koronie
Brytyjskiej do prowadzenia przegranych skadingd wojen.

Postarajmy sie wyjasni¢ procesy zachodzace na styku rynku kapitatowego
i korporacji na przyktadzie jednej z najbardziej znanych i rozpoznawalnych korpo-
racji $wiata: IBM (International Business Machines). Na koniec 2007 roku tgczna
wartos$¢ aktywow IBM wyniosta 120 431 mIn USD, za$ na koniec 2008 roku byto
to 109 524 min USD. W okresie roku 2008 wartos¢ aktywoéw firmy zmniejszyta sie
0 10,9 min USD*3, Poniewaz aktywa muszg mie¢ swoje pokrycie w pasywach, o takg
samg kwote zmniejszyty sie tgczne zasoby kapitatu, jakimi dysponuje, w réznej for-
mie, firma IBM. W tym samym czasie przychody roczne firmy wzrosty z 98 786 min
USD do 103 630 min USD, zysk operacyjny wzrést z 13 516 min USD do 15 938, za$
zysk netto wzrdst z 10 418 min USD do 12 334 min USD. Mamy wiec do czynienia
z sytuacja, w ktdrej kapitat wydaje sie uciekac z firmy, ktéra osigga coraz lepsze wy-
niki finansowe.

Przyjrzyjmy sie tej sytuacji szczegétowo, analizujac strukture zaobserwowanego
zjawiska po obu stronach bilansu. Po stronie aktywoéw widaé, ze wartos¢ aktywow
biezgcych (ptynnych), bedacych odzwierciedleniem sposobu, w jaki firma prowadzi
swojg dziatalno$¢ operacyjng spadta o 4173 min USD, wartos$¢ srodkow trwatych
netto (ang. Plant, rental machines and other property — net) spadta o 776 min USD,
zas wartosc¢ aktywdw finansowych — o0 5958 min USD. Po stronie pasywéw wartos¢
zobowigzan krétkoterminowych spadta o 1875 mIn USD, zobowigzania dtugotermi-
nowe zwiekszyly swojg wartos¢ o 4096 min USD, natomiast kapitaty wtasne (ang.
stockholders’ equity) stracity na wartosci 15 005 min USD. Przy wzroscie przycho-
dow ze sprzedazy spadek wartosci aktywdw biezgcych nalezy poczytywad raczej za
zwiekszenie efektywnosci ekonomicznej biznesu poprzez lepsze zarzadzanie kapita-
tem obrotowym, nie jest to ucieczka kapitatu Scisle pojeta. Zmniejszenie wartosci
aktywoéw finansowych wzieto sie z kolei gtéwnie ze zmniejszenia wartosci aktywow
finansowanych z przedptaconych sktadek zaktadowego funduszu emerytalnego
(ang. prepaid pension assets), czeSciowo skompensowanego przez znaczny wzrost
wyceny tzw. goodwill, czyli z wyceny rdznicy miedzy osigganymi zyskami a kosztem
alternatywnym aktywoéw w postaci prawdopodobnych przychoddw z ich sprzedazy

4 Form 10-K. Annual Report for the Year Ended December 31, 2008, 1-2360 (Commission file
number), International Business Machines Corporation.
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oraz przez wzrost wartosci odroczonego podatku dochodowego z tytutu odroczo-
nych dochoddw (te ostatnie ujete sg po stronie pasywoéw). W tym samym okresie,
tj. na przestrzeni roku 2008 liczba akcji zwyktych spétki IBM w obrocie gietdowym
zmniejszyfa sie 0 46 milionéw, z 1385 min do 1339 min (zmniejszeni wynikato ze
skupu i umorzenia akcji przez sama spotke), Srednia cena rynkowa tych akcji spadta
ze $108,12 do $84,17, co w efekcie spowodowato zmniejszenie kapitalizacji gietdo-
wej spotki ze 149 744 min USD do 112 698 mlin USD. Z punktu widzenia proceséw
inwestycyjnych firma IBM dokonata inwestycji brutto w srodki trwate w wysokosci
4537 mln USD, co przy amortyzacji wynoszacej 4140 min USD dato inwestycje netto
w wysokosci 397 min USD*. tgczne naktady gotdéwki na cele inwestycyjne w roku
2008 wyniosty 9285 min USD, przy czym poza ww. naktadami inwestycyjnymi na
Srodki trwate pozostatg czes¢ stanowity wydatki na zakup papieréw wartosciowych
(4590 mlIn USD) oraz wydatki zwigzane z przejeciem pietnastu przedsiebiorstw ze-
wnetrznych (6313 min USD), czesciowo skompensowane przez przychody ze sprze-
dazy papieréw wartosciowych (6100 min USD). Ws$réd dokonanych w 2008 roku
przejeé przedsiebiorstw najwiekszym co do wartosci jest przejecie spotki Cognos
Inc., za kwote 5021 mIn USD, wyspecjalizowanej w dostarczaniu rozwigzan dla zarza-
dzania ztozonymi procesami biznesowymi.

Wszystkie te zasztosci o charakterze finansowymi miaty miejsce przy wyraznym
polepszeniu operacyjnej dziatalnosci firmy w 2008 roku: przychody wzrosty z 98 786
mn USD do 103 630 min USD, a zysk operacyjny z 13 516 min USD do 15 938 min
USD, dajac tym samym zwiekszenie rentownosci operacyjnej z 13,7% do 15,4%, zysk
netto wzrdst z 10 418 min USD do 12 334 mIn USD, co w konsekwencji dato wzrost
rentownosci netto z 10,5% do 11,9%.

Przytoczone powyzej skrotowe informacje na temat firmy IBM sktaniajg do zada-
nia nastepujgcych pytan:

a) Jakie znaczenie majg dla firmy IBM wzajemne proporcje miedzy kapitatem wtas-
nym i dtugiem, po stronie pasywoéw?

b) Jakie sg wzajemne relacje miedzy: efektywnoscig ekonomiczng operacyjnej dzia-
falnosci biznesowej IBM, jej decyzjami inwestycyjnymi i rynkiem kapitatowym?

c) Czy w przypadku firmy IBM rynek kapitatowy dziata efektywnie, tzn. czy firma
dostaje z tego rynku tyle kapitatu, ile powinna dostawac¢ ze wzgledu na swojg
atrakcyjnosé dla inwestoréw?

4 Moze pojawic sie pytanie, jak to mozliwe, ze firma dokonata inwestycji netto, zwiekszaja-
cych wartos¢ majagtku trwatego o 397 min USD, a jednoczesnie wartos¢ ksiegowa tychze
srodkow trwatych spadta o ponad 700 min USD. Kategoria bilansowa okreslana jako ,,Srodki
trwate” (ang. Property, plant and equipment) zawiera zaréwno $cisle pojete zaplecze wy-
tworcze, np. maszyny, jak i nieruchomosci w postaci gruntéw i budynkow. Wartosc¢ nieru-
chomosci w praktyce nie jest aktualizowana przez umorzenie wartosci i amortyzacje, lecz
przez wycene wg cen rynkowych. W omawianym okresie —w roku 2008 — ceny nierucho-
mosci znacznie spadty, przez co spadta wartos¢ ksiegowa tego sktadnika majatku trwatego
firmy IBM.
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Zajmijmy sie najpierw zagadnieniem (a), czyli zaleznoscig miedzy kapitatem wias-
nym a kapitatem dtuznym. Pierwotna konstrukcja prawna korporacji — czyli ta ufor-
mowana na przestrzeni XVII i XVIII wieku — zaktadata oparcie finansowania przed-
siewziec na kapitale wtasnym; to kapitat zainwestowany: kontrakt f3czacy inwestora
z przedsiebiorstwem jest bezterminowy, a jego ekonomicznym rdzeniem jest zarza-
dzanie ryzykiem. Inwestor moze zminimalizowac ryzyko do wysokosci kapitatu za-
inwestowanego w akcje, jednak nie moze tego ryzyka zniwelowac. Po to, aby mie¢
wplyw na zarzadzanie ryzykiem, inwestor ma wptyw na zarzadzanie catg spdtka
i wptyw ten jest proporcjonalny do czesci kapitatu wtasnego spétki, pochodzacej od
danego inwestora.

Jedng z posrednich korzysci, jakie spotka daje akcjonariuszowi, jest mozliwosc
zaciggania przez nig, przy ograniczonym ryzyku ze strony akcjonariusza, pozyczek
na sfinansowanie przedsiewzie¢. To jest witasnie drugie zrddto kapitatu korporac;ji:
kapitat dtuzny. Wraz z zacigganiem przez spétke pozyczek, w jej relacjach z rynkiem
kapitatowym pojawia sie drugi, odmienny od inwestycyjnego typ kontraktu. Wierzy-
ciel pozycza spétce swoj kapitat na scisle okreslony czas, w zamian za gwarantowane,
nieobjete ryzykiem inwestycyjnym oprocentowanie. Kiedy uptynie termin, na jaki
kapitat zostat pozyczony, powinien on zostaé w catosci zwrécony. W czasie, kiedy
spotka jest w posiadaniu pozyczonego kapitatu, wierzyciel w zasadzie nie ma Scisle
pojetej wiadzy w spétce, nawet jezeli nalezna mu kwota jest bardzo duza. W zasa-
dzie nie ma, gdyz jest od tej zasady wiele wyjatkdw. Opisywany przypadek spoftki
Belvedere i jej konfliktu z wierzycielami jest przyktadem tego, w jaki sposéb posia-
danie wierzytelnosci wobec spdtki moze prowadzi¢ do posredniego wptywu na jej
funkcjonowanie. W modelu tadu korporacyjnego okreslanym czasami jako ,,niemie-
cki” (ang. stakeholder oriented corporate governance) czesto banki bedgce duzymi
wierzycielami danej spétki majg swoich przedstawicieli w jej radzie nadzorczej, a na-
wet bywajg znaczgcymi akcjonariuszami takiej spotki (Schmidt 2003%). Poczawszy
od pierwszej potowy lat siedemdziesigtych XX wieku kapitat dtuzny zaczat szybko
zyskiwaé na znaczeniu jako zrédto finansowania korporacji. Istotng role miato tutaj
dopuszczenie przez przepisy prawa emisji obligacji wedtug uproszczonych procedur,
przy podwyzszonym ryzyku, tzw. junk bonds. Prawna mozliwos¢ emitowania takich
obligacji otworzyta, jak sie okazato, zupetnie nowe mozliwosci dla aktywnych gietdo-
wych graczy. Wielu wtascicieli kapitatu pozyczato duzo i chetnie emitentom takich
ryzykownych obligacji. Wtedy witasnie pojawit sie fenomen , kapitalistéw bez kapita-
fu”, ktoérzy zaktadajac niewielkie firmy inwestycyjne, emitowali nastepnie tego typu
obligacje i budowali w szybkim tempie znaczacy baze kapitatowa, miedzy innymi do
finansowania przejec innych spotek (Jensen 1989%, 199347),

4 R.H. Schmidt, Corporate Governance in Germany...

4 M.C. Jensen, Eclipse of Public Corporation, ,Harvard Business Review”, September—Octo-
ber 1989 (revised 1997).

47 M.C. Jensen, The Modern Industrial Revolution, Exit, and the Failure of Internal Control
Systems, ,Journal of Finance”, July 1993, s. 831-880 (revised 1999).
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Wzajemne proporcje miedzy kapitatem dtuznym, a kapitatem wtasnym maja
istotne znaczenie dla tadu korporacyjnego. Posiadacze akcji wchodzacych w sktad
kapitatu wtasnego sprawujg bezposrednio wtadze w spdtce, poprzez Walne Zgro-
madzenie Akcjonariuszy. Wierzyciele takiej bezposredniej wtadzy nie wykonujg. Im
znaczniejszy jest udziat kapitatu wtasnego w pasywach spétki, tym bardziej klarowne
sq mechanizmy wtadzy i podejmowania decyzji, a jednoczesnie tym bardziej jedno-
znaczne jest powigzanie proceséw pozyskiwania kapitatu przez spotke z ryzykiem,
jakie spodtka ta podejmuje w swoich przedsiewzieciach. Baza kapitatowa ztozona
z kapitatu wtasnego jest tez stosunkowo stabilna: do czasu umorzenia akgji ich posia-
dacze sg zwigzani bezterminowym kontraktem ze spétka. Z kolei stosunkowo duzy
udziat kapitatu dtuznego w pasywach spétki powoduje, ze stosunkowo mniej kla-
rowne sg reguty sprawowania wtadzy w spoétce, mniej jasne powigzanie proceséw
pozyskiwania kapitatu z pozyskiwanym ryzykiem, a baza kapitatowa spoéfki staje sie
bardziej ptynna i niepewna.

W omawianym przypadku firmy IBM praktyczne znaczenie kapitatu dtuznego jest
bardzo duze. W zaleznosci od tego, jak okreslaé rozmiary dtugu, w 2008 roku aktywa
IBM byty finansowane dtugiem w proporcji od 31% do 88% i rozmiary dtugu byty
wieksze od rozmiaréw kapitatu wtasnego od 2,52 razy do 7,13 razy. Skad te rozbiez-
nosci? Otéz wedtug raportu rocznego firmy IBM za 2008 rok catkowita wartosc¢ diugu
(ang. Total debt) na dziers 31 grudnia 2008 wynosita 33 926 mIn USD. W zasadzie nie
bytoby powodu w jakikolwiek sposéb kontestowac tej informacji, gdyby nie fakt ze
deklarowana wartos¢ kapitatu wiasnego na koniec 2008 roku (13 465 min USD) wraz
z ww. catkowitg wartoscig dtugu pokrywajg zaledwie 43% wartosci aktywow. Jak
w takim razie zakwalifikowaé pozostatg czes¢ pasywdw spotki? Rygorystyczne podej-
Scie do tego zagadnienia jest takie, ze wszystko, co z catg pewnoscig nie jest kapita-
tem witasnym, musi by¢ uznane za dtug. Taki poglad prezentowat m.in. najbardziej
chyba znany adwokat swobody obrotu na rynkach kapitatowych — Merton Miller
(Modigliani, Miller 1958¢; Miller 1977, 1986°°, 1993, 1999%2). Przy takim ujeciu w
firmie IBM cata wartos$¢ aktywdw, ktdra nie jest pokryta kapitatem wtasnym (96 059
min USD na koniec 2008), jest dtugiem. Z kolei dostowna analiza przytoczonej tu
sprawozdaweczosci finansowe] firmy IBM wskazuje, iz cze$é kapitatu spotki moze
mie¢ charakter mieszany, tgczac w sobie elementy dtugu i kapitatu wtasnego. Przy
takim ujeciu 6w mieszany kapitat stanowi lwig cze$¢ wartosci aktywow spotki: 57%,

4 F. Modigliani, M.H. Miller, The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of In-
vestment, ,The American Economic Review”, June 1958, No. 48, s. 261-297.

4 M.H. Miller, Debt and Taxes, ,The Journal of Finance” 1977, Vol. 32, No. 2, s. 261-275.

50 M.H. Miller, Behavioral Rationality in Finace: The Case of Dividends, ,The Journal of Busi-
ness” 1986, Vol. 59, No. 4, Part 2: The Behavioral Foundations of Economic Theory, s. S451—
S468.

1 M.H. Miller, The History of Finace. An eyewitness account, ,,The Journal of Portfolio Man-
agement”, Summer 1999, s. 95-101.

52 M.H. Miller, Is American Corporate Governance Fatally Flawed?, ,,Journal of Applied Corpo-
rate Finance”, Winter 1994, Vol. 6, No. 4, s. 32-39.
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czyli 62 133 mln USD. Spér nie jest czysto akademicki: kwota ta stanowi ponad czte-
rokrotnos¢ wartosci nominalnej kapitatu wtasnego. Kontrakty, na ktérych podstawie
zostat on spotce powierzony mogg dawac ogromny wptyw na jej faktyczne funkcjo-
nowanie. taczg sie z wtadzg, z zarzadzaniem ryzykiem i z ptynnoscia finansowa spot-
ki. Przypomnijmy: chodzi o kwote ponad siedmiokrotnie wyzszg od deficytu budzetu
Rzeczpospolitej Polskiej w roku 2008. W kwocie tej najwieksza i najszybciej rosngcg
czes¢ stanowig dwa rodzaje zobowigzan spoétki: 1) zobowigzania wobec pracowni-
kéw z tytutu sktadek wptaconych na firmowy fundusz emerytalny oraz 2) odroczone
(na rézny termin) dochody z tytutu przysztych, nieskonsumowanych jeszcze trans-
akcji. W dalszej kolejnosci, jezeli chodzi o wielko$¢ kwot, znajduja sie: zobowigzania
wobec pracownikdéw z tytutu wynagrodzen i Swiadczen dodatkowych, zobowigzania
operacyjne oraz tzw. inne zobowigzania. Do tych ostatnich zaliczajg sie réznego typu
drobne (oczywiscie drobne w relacji do sumy bilansowej IBM!) zobowigzania o cha-
rakterze administracyjnym: optaty ekologiczne, niewyptacone wynagrodzenia kadry
kierowniczej, odprawy pracownicze itp.

Funkcjonowanie korporacji i rynku kapitatowego zalezy w duzej mierze od tego,
przez jakie kontrakty i jakie papiery wartosciowe pozyskiwany jest kapitat. Mogg to
by¢ doskonate kontrakty inwestycyjne, takie jak miedzy akcjonariuszem a spoétka.
Na drugim biegunie sg doskonate kontrakty obligacyjne, bedace podstawg zacigga-
nia ,typowych” dtugéw. S wreszcie kontrakty niejednoznaczne, mieszane, dajace
w efekcie mieszanine relacji inwestycyjnych z relacjami ,wierzyciel <> dtuznik”. Owe
,mieszane kontrakty”, dostarczajgce najwiekszg czes¢ pasywow spotki, to zobowia-
zania o takim charakterze, ze ani nie dajg zadnym konkretnym podmiotom wtadzy
w postaci wptywu na dziatanie spotki (jak to jest w przypadku typowych kontraktow
inwestycyjnych), ani nie gwarantujg statego procentu od kapitatu, jak w przypadku
typowego dtugu korporacyjnego. Jest to w gruncie rzeczy kapitat darmowy i jedno-
czednie kapitat, nad ktérym faktyczng wtadze sprawuje kadra menedzerska spotki.

Przejdzmy do kolejnego zagadnienia, tj. do wzajemnych relacji miedzy: efektyw-
noscig ekonomiczng operacyjnej dziatalnosci biznesowej IBM, jej decyzjami inwesty-
cyjnymi i rynkiem kapitatowym. Przy stosunkowo wysokiej i rosngcej efektywnosci
ekonomicznej swego biznesu, co jest szczegdlnie istotne w okresie globalnego kry-
zysu gospodarczego, w obrebie dziatalnosci inwestycyjnej IBM odnotowuje stosun-
kowo wieksze przeptywy gotéwki w zakresie aktywow finansowych niz w zakresie
finansowania srodkéw trwatych. W 2008 roku firma IBM zainwestowata 4171 min
USD w srodki trwate, uzyskata 350 min USD ze sprzedazy srodkéw trwatych i wydata
716 min USD na oprogramowanie. tgczna wartosé tych przeptywow gotéwki, su-
mujac wydatki i wptywy, wyniosta 5237 min USD. W tym samym roku firma wydata
4590 min USD na zakup papieréw wartosciowych, uzyskata 6100 min USD ze sprze-
dazy papierow wartosciowych, uzyskata 71 min ze sprzedazy przedsiebiorstw® i wy-

53 Owa sprzedaz przedsiebiorstw (ang. Divestiture) polegata na sprzedazy firmie Geodis za-
sobodw, aktywow i kontraktéw zwigzanych z operacjami logistycznymi w ramach korporacji
IBM. W ramach transakcji IBM podpisata z Geodis kontrakt outsourcingowy na obstuge
logistyczna.
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data 6313 min USD na przejecia przedsiebiorstw. tgczna wartosc tych przeptywow

wyniosta 12 484 min USD.

Reasumujac o wiele wiecej ,,dziato sie” w zakresie kupna i sprzedazy aktywow
finansowych — papieréw wartosciowych oraz pakietéw kontrolnych akcji w catych
przedsiebiorstwach — niz w zakresie bezposredniego kupna i sprzedazy zasobéw
specyficznych, takich jak maszyny, urzadzenia i oprogramowanie, istotnych dla bu-
dowania przewagi komparatywnej firmy. Mozna zawsze podnies¢ zastrzezenie, ze in-
westujgc w przejecia nowych firm, IBM zamierza osiggac korzysci skali oraz synergie
z juz posiadanymi zasobami specyficznymi. Z drugiej jednak strony badania rzeczy-
wistych efektow ekonomicznych fuzji i przeje¢ wskazujg, ze mniej wiecej potowa ta-
kich potgczen firm nie przynosi oczekiwanych rezultatéw, a w przypadku fuzji i prze-
jec¢ transgranicznych odsetek niepowodzer wzrasta nawet do 70% (Capron 1999%).
Przejecia przedsiebiorstw nalezy wiec traktowac a priori jako inwestycje w niespecy-
ficzne aktywa finansowe, a dopiero pdzniej, po ewentualnym odnotowaniu faktycz-
nych korzysci ekonomicznych w obrebie dziatalnosci operacyjnej, jezeli korzysci te
mozna jednoznacznie przypisaé efektom przejeé¢, mozna te ostatnie zakwalifikowac
jako inwestycje w zasoby specyficzne i rozwijanie przewagi komparatywne;j.

Kiedy mowa o przewadze komparatywnej, warto blizej przyjrze¢ sie wycenie
sktadnika goodwill po aktywnej stronie bilansu IBM. Jak wspomniano wcze$niej, go-
odwill to miara réznicy miedzy sumga rynkowej wartosci poszczegdlnych aktywéw
firmy, gdyby chcied je sprzedawac ,,na sztuki”, a korzysciami ekonomicznymi osigga-
nymi dzieki tacznej eksploatacji tych aktywdw jako wigzki zasobdw specyficznych,
dajacych okreslong przewage komparatywng. Wedtug tresci Noty L do skonsolido-
wanego sprawozdania finansowego, na stronie 90. raportu rocznego za rok 2008,
w skfad wyceny goodwill w firmie IBM wchodzg cztery sktadniki:

a) Globalne Ustugi Biznesowe (ang. Global Business Services), ktérych wycena na
dzien pierwszy stycznia 2008 roku wynosita 4041 min USD, zas na dzien 31 grud-
nia 2008 roku 3870 mIn USD;

b) Globalne Ustugi Technologiczne (ang. Global Technology Services), gdzie wycena
na przestrzeni roku 2008 zmienita sie z 2914 mln USD na 2616 mIn USD;

c) Oprogramowanie (ang. Software), o wycenie 6846 min USD na poczatku 2008
roku i 10 966 min USD na koniec roku;

d) Systemy i Technologia (ang. Systems and Technology), wycenione na 484 min
USD na poczatku roku oraz na 772 min USD na koniec roku;

Jak widaé z powyzszego wzrost wyceny goodwill wigzat sie z wyrazng zmiang
struktury przewagi komparatywnej, w postaci koncentracji na oprogramowaniu jako
na rdzeniu tejze przewagi.

Osiagajac dobre wyniki finansowe i generujgc spory zysk netto, firma IBM zmie-
nia swoje priorytety i zaczyna koncentrowac sie na oprogramowaniu. Strumien go-
towki generowany przez dziatalno$é operacyjng oraz przez zwiekszone zadtuzenie

54 L. Capron, The Long Term Performance of Horizontal Acquisitions, ,,Strategic Management
Journal” 1999, No. 20, s. 987-1018.
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firma poswieca raczej na operacje w zakresie aktywdw finansowych, niz na operacje
w zakresie zasobdw specyficznych. To kolejna wazna cecha proceséw zachodzacych
na styku korporacji i rynku kapitatowego, specyficzna dla korporacji wtasnie. Mata
firma generuje strumien gotéwki na tyle niewielki, ze starcza on co najwyzej na
zaspokojenie koniecznych potrzeb inwestycyjnych w postaci odtworzenia wartosci
zaplecza wytwdrczego oraz na zaspokojenie oczekiwan swych witascicieli pod wzgle-
dem podziatu zysku. Korporacja, przez dostep do rynku kapitatowego i mozliwosé
szybkiego zadtuzania sie na duze sumy, inwestuje takze w aktywa finansowe, ktére
z czasem akumuluja sie. Ich dalsza odsprzedaz generuje dodatkowy strumien gotow-
ki, co pozwala na jeszcze wieksze inwestycje itd. Fundamentalna struktura decyzji
inwestycyjnych korporacji jest wtasnie taka: podziat strumienia naktadéw miedzy,
z jednej strony, zasoby specyficzne Scisle pojete, zwigzane z budowaniem przewagi
komparatywnej oraz z drugiej — aktywa finansowe o réznym stopniu specyficznosci.

Dziatalno$¢ kazdego przedsiebiorstwa, nie tylko korporacji, wigze sie z inwesty-
cjami. Dtugofalowg skutecznos¢ decyzji ekonomicznych podejmowanych w przed-
siebiorstwie ocenia sie przede wszystkim wedtug stopy zwrotu z tych inwestyciji.
W celu osiggniecia optymalnego zwrotu ze specyficznych zasobdw potrzebne s3 jed-
nak inne, komplementarne zasoby specyficzne. Optymalne decyzje inwestycyjne sg
wtedy, kiedy inwestycje tworzg strategiczny konglomerat, ztozony z przedsiewziec
wzajemnie sie uzupetniajacych, np. kiedy inwestujace firmy sg potaczone wspdlnym
tancuchem dostaw lub kiedy jednostki biznesowe w ramach jednej firmy sg wzajem-
nie komplementarne pod wzgledem technologicznym lub strategicznym. Inwestycja
ma tym wieksze szanse na realizacje, im wiekszg ilo$¢ inwestycji i/lub zasobow kom-
plementarnych dostrzegajg potencjalni inwestorzy i vice versa. Dlatego w firmach
silnie zdywersyfikowanych oraz na rynkach o stabo rozwinietych relacjach koopera-
cyjnych miedzy przedsiebiorstwami mozna zauwazy¢ niedoinwestowanie (Opolski,
Wasniewski, Wereda 2008%).

2.5. Efektywny rynek kapitatowy i teoria g Jamesa Tobina

Przejdzmy teraz do ostatniego zagadnienia, czyli do efektywnosci ekonomicznej re-
lacji miedzy korporacjg a rynkiem kapitatowym. Interakcje firmy IBM z rynkiem ka-
pitatowym w 2008 roku mozna strescic¢ nastepujgco: zmniejszyty sie kapitaty wtasne
firmy i stracity relatywnie na znaczeniu wzgledem finansowania dtugiem oraz kon-
traktami mieszanymi dfuzno-inwestycyjnymi, jednoczesnie spadta wartosc gietdo-
wa firmy, na skutek zaréwno skupu akcji przez spétke jak i spadku ceny tych akgji.
Spadek ceny akcji zwigzany byt, jak sie wydaje, z globalnym kryzysem finansowym,
jednak w kontekscie tego samego kryzysu firmie udato sie pozyczy¢ wiecej kapitatu
niz wczesniej.

55 K. Opolski, K. Wasniewski, M. Wereda, Audyt strategiczny jako szansa na poprawe pozycji
rynkowej firmy, Warszawa 2008.
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Tego typu ztozone zjawiska zachodzace na styku przedsiebiorstwa i rynku kapita-
towego stara sie wyjasnic teoria g, sformutowana przez Jamesa Tobina (Tobin 1961%,
1969%7, 1971%®) i rozwinieta przez niego we wspotpracy z innymi uczonymi, Willia-
mem Brainardem (np. Tobin, Brainard 1968>°, 1977%; Backus, Brainard, Smith, Tobin
1980°%; Brainard, Shapiro, Shoven 1990°%) jest behawioralng teorig inwestowania,
pierwotnie pomyslang jako krytyczne rozwiniecie makroekonomicznej teorii Keyne-
sa. Jej celem jest wyjasnienie, w jaki sposéb zachowania inwestycyjne na poziomie
mikroekonomicznym wptywajg na rynki i gospodarki na poziomie makroekonomicz-
nym. Powotanie tu tej teorii wynika z dwdch faktéw. Po pierwsze, uznaje ona ryzyko
i jego postrzeganie za wazny czynnik zachowan inwestycyjnych. Po drugie zakfada
explicite, ze kapitat raz zainwestowany w przedsiebiorstwie jest transformowany
w zasoby specyficzne o zréznicowanych cechach oraz ze funkcjonowanie catych ryn-
kéw kapitatowych polega wtasnie na transformacji pienigdza w zasoby specyficzne
o stosunkowo niskim koszcie alternatywnym?®. Wtasnie to zatozenie, o rozrdéznieniu
kapitatu fizycznego od wigzki tytutdéw prawnych do sktadnikéw tego kapitatu, jest
podstawa teorii Tobina.

James Tobin byt krytykiem czysto ,technicznego” pojmowania rynkéw finan-
sowych. Dowodzit on, ze tzw. stopa dyskontowa, stosowana we wzorach zdyskon-
towanej wartosci netto, jest w rzeczywistosci wartoscig teoretyczng i empirycznie
nieobserwowalng. Podstawianie zamiast niej do wzoréw dyskontujgcych stopy
procentowej dla lokat bankowych albo stopy oprocentowania obligacji skarbowych
Tobin uwazat za nieporozumienie. Twierdzit, ze jakikolwiek inwestor — indywidual-
ny badz instytucjonalny — moze wejsé w posiadanie jakichkolwiek zasobéw na dwa
sposoby: poprzez konstrukcje od podstaw albo poprzez kupno. Dla kazdego za-
sobu mozna wiec wyliczy¢ dwie wartosci: odtworzeniowg i rynkowg. Obserwacje

56 J. Tobin, Money, Capital and Other Stores of Value, ,,American Economic Review”, May
1961, No. 51, s. 26-37.

57 ). Tobin, A General Equilibrium Approach to Monetary Theory, ,Journal of Money, Credit
and Banking”, February 1969, No. 1, s. 15-29.

58 J. Tobin, Essays in Economics, vol. 1: “Macroeconomics”, Amsterdam 1971.

59 J, Tobin, W.C. Brainard, Pitfalls in Financial Model Building, ,American Economic Review”,
May 1968, No. 58, s. 99-122; w modelu prezentowanym w tym artykule wskaznik wartosci
rynkowej aktywdw, zwykle symbolizowany przez Tobina jako ,q”, jest prezentowany jako
,p” (uwaga autora pracy).

€ J. Tobin, W.C. Brainard, Asset Markets and the Cost of Capital, ,Cowles Foundation Paper”,
No. 440, reprinted from: Private Values and Public Policy. Essays in Honor of William Fell-
ner, North — Holland, 1977.

61 D. Backus, W.C. Brainard, G. Smith, J. Tobin, A Model of U.S. Financial and Nonfinacial Eco-
nomic Behavior, ,Journal of Money, Credit and Banking” 1980.

62 W.C. Brainard, M.D. Shapiro, J.B. Shaven, Fundamental Value and Market Value, ,National
Bureau of Economic Research Working Paper”, September 1990, No. 3452.

8 Analiza koncepcji Tobina wskazuje, ze uzywany przez niego zwrot ,capital goods” jest zna-
czeniowo blizszy polskim pojeciom: ,,aktywa” lub ,,zasoby”, niz pojeciu kapitatu w znacze-
niu scistym.
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empiryczne wskazuja, ze dla dowolnego zbioru (typu) zasobdw te dwie wartosci s
w diugim okresie wspdétzmienne w czasie, jednak warto$¢ rynkowa jest bardziej
niestabilna niz warto$¢ odtworzeniowa. Niestabilnos¢ ta jest gtéwnym bodzcem
sktaniajgcym uczestnikéw rynku do wchodzenia w posiadanie zasobéw: w pewnych
okresach mozna te zasoby dalej odsprzedac po wyjatkowo korzystnej cenie, dzieki
chwilowo duzej dodatniej réznicy miedzy wartoscia rynkowg, a odtworzeniowa.

Tobin zaktadat dalej, ze najwiekszym i najwazniejszym dla rozwinietej gospodarki
rynkiem jest rynek papieréw wartosciowych. Na rynku tym mozna wyrdzni¢ dwa
gtéwne typy tytutdow prawnych do zasobdow przedsiebiorstw: a) papiery dtuine,
b) akcje. Kazdy z nich wigze sie z innym typem ryzyka. Warto$é rynkowa akcji zalezy
gtéwnie od zdarzen zachodzacych po realnej stronie gospodarki, podczas gdy ryzyko
zwigzane z obligacjami to przede wszystkim ryzyko czysto finansowe, uzaleznione od
inflacji i stop procentowych. W ramach kazdego z tych dwdch typéw, kazdy emitent
papierow wartosciowych oraz kazda ich seria niesie ze sobg specyficzne ryzyko. In-
westorzy oczekujg takiej stopy zwrotu ze swej inwestycji, ktéra skompensowataby
owo ryzyko. Jednoczesnie dokonujg wyboru inwestycji (zasobdw, w ktére inwestuja)
w funkcji ryzyka®.

Stosunek wartosci rynkowej zasobu do jego wartosci odtworzeniowej to tzw.
wskaznik g. Od strony czysto arytmetycznej jest on obliczany nastepujgco: g =
(wartos¢ akcji w obrocie + zobowigzania finansowe)/wartosc ksiegowa aktywow®.
W ujeciu statycznym, jako wartos¢ srednia®, g jest miarg: a) wartosci dla akcjona-
riuszy, b) przysztych zyskdw oczekiwanych przez akcjonariuszy, c) posrednig miarg
stopy zwrotu z kapitatu i ryzyka zwigzanego z odpowiednig inwestycjg. W ujeciu dy-
namicznym, jako wartos¢ krancowa, g jest miarg kreacji wartosci dla akcjonariuszy

W tym punkcie swej teorii Tobin krytykowat teorie zarzadzania portfelem, w ktérej zaktada
sie istnienie pewnego teoretycznego zasobu pozbawionego ryzyka oraz losowy rozktad ry-
zyka i stop zwrotu w rozwazanym zbiorze zasobdw. Tobin twierdzit, ze jedno i drugie zatoze-
nie jest nierealistycznym uproszczeniem, odnoszac sie do takich publikacji, jak: J.H. Lintner,
The Evaluation of Risk Assets and the Selection of Risky Investments in Stock Portfolios and
Capital Budgets, ,Review of Economics and Statistics”, February 1965, No. 47, s. 13-37
albo W.F. Sharpe, Capital Asset Prices: A Series of Market Equilibrium Under Conditions of
Risk, ,,Journal of Finance”, September 1964, No. 19, pp. 425-442.

W sytuacji idealnej powinno sie odrebnie oblicza¢ wartosc¢ akcji zwyktych, a odrebnie war-
tos¢ akcji uprzywilejowanych w transakcjach, ktérych byty przedmiotem. Wartos¢ tych
ostatnich jest jednak stosunkowo trudna do obliczenia — dane o wycenie akcji w poszcze-
gblnych transakcjach gietdowych sg poufne. Poza tym akcje uprzywilejowane stosunkowo
rzadko sg przedmiotem rzeczywistego obrotu, gdyz stuzg do zachowania wiadzy w spétce.
Wyijatkiem sg fuzje i przejecia spoétek, podczas ktdrych wtasnie akcje uprzywilejowane sg
najwazniejszym elementem przekazywanych pakietow.

W teorii Tobina rynki zmieniajg sie tak szybko, ze chwilowa warto$¢ g moze zmieniaé sie
nawet w ciggu godzin podczas sesji gietdowej. W zwigzku z tym kazda wartos$¢ g wyliczona
na podstawie dostepnych danych statystycznych jest wartoscig Srednig, gdyz opiera sie na
usrednionych (lub wyekstrapolowanych) dla danego okresu sktadnikach licznika oraz mia-
nownika.
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oraz zmian rozmiardow ryzyka zwigzanego z odpowiednimi inwestycjami.

Jako miara wartosci dla akcjonariuszy g informuje, o ile wyzej rynek kapitato-
wy wartosciuje przedsiebiorstwo jako wigzke zasobdw od kosztu wytworzenia tych
zasobdOw. Wartosciowanie to bierze sie zaréwno z estymacji przysztego strumienia
zyskow firmy, jak i z estymacji prawdopodobnej ceny, po jakiej mozna sprzedac od-
powiednie tytutu prawne do tych zasobdéw (akcje lub papiery dtuzne). Odnosnie
pomiaru zwrotu z kapitatu i ryzyka Tobin zaktadat, ze iloraz ,wartos¢ rynkowa zaso-
bu/wartos¢ odtworzeniowa zasobu” jest rowny ilorazowi ,rzeczywista stopa zwrotu
z kapitatu®”/teoretyczna minimalna stopa zwrotu wymagana dla inwestycji o zero-
wym ryzyku®®”. W zwigzku z tym g wskazuje, jaki poziom ryzyka mozna akceptowac
w przypadku inwestycji o okreslonej sSredniej wartosci g.

Interpretacja g kraricowego (a wiec zmian sSredniego g w czasie) zaktada sie, ze
podstawowym celem dla kadry zarzadzajacej przedsiebiorstwem jest maksymaliza-
cja wartosci dla akcjonariuszy, to kazda kolejna inwestycja powinna zaréwno sama
w sobie by¢ wartosciowana przez rynek powyzej swej wartosci odtworzeniowej, jak
i przynosi¢ co najmniej utrzymanie wartosci catej firmy dla akcjonariuszy. Wzrost
g w czasie nalezy interpretowaé jako zwiekszenie wartosci dla akcjonariuszy oraz
zwiekszenie stopy zwrotu z kapitatu osigganej w przedsiebiorstwie, za$ zmniejsze-
nie g czasie odpowiednio odwrotnie. Na wartos¢ kranicowa g silny wptyw moga
mieé zmiany technologiczne (wypieranie starych technologii przez nowe powoduje
przyspieszong utrate wartosci rynkowej przez jedne zasoby na rzecz innych), a jed-
noczesnie kranicowa wartosé g jest bodzcem dla dalszych inwestycji (inwestycje sg
dokonywane przy zatozeniu, ze ich g bedzie wieksze od 1). Wizja przedsiebiorstwa
w teorii g wydaje sie by¢ zbiezna z teorig agencji. Po pierwsze, przedsiebiorstwo jest
tu traktowane jedynie jako posrednik wtascicieli kapitatu w pozyskiwaniu aktywow.
Po drugie Tobin przyjmuje niemal aksjomatycznie to samo zatozenie, ktére stosowali
Jensen i Meckling o dualnej strukturze kapitatéw przedsiebiorstw, tj. o pozyskiwaniu
przez nie kapitatu dtuznego na réwni z kapitatem akcyjnym.

We wspétczesnych badaniach ekonomicznych wskaznik g Tobina jest sto-
sunkowo czesto stosowany jako miara wartosci firmy dla akcjonariuszy (np. Gau-
det, Lasserre, Ngo Van Long 1995%; Chan 2001; Coad, Rao 2006% Chirinko

57 James Tobin uwazat, ze rzeczywista stopa zwrotu z kapitatu zawiera tak wiele réznych sktad-
nikéw i jej obliczenie jest tak silnie uwarunkowane zatozeniami (np. odnosnie inflacji), ze
jest ona nieobserwowalna, podobnie jako stopa dyskontowa strumienia pienieznego.

% Dla Tobina taka wtasnie minimalna teoretyczna stopa zwrotu dla inwestycji wolnych od
ryzyka jest rowna stopie dyskontowej stosowanej we wzorach na zdyskontowang wartosé
netto.

% G. Gaudet, P. Lasserre, Ngo Van Long, Real Investment Decisions Under Information
Constraints, CIRANO (Centre Interuniversitaire de Recherche en Analyse des Organisa-
tions), Serie Scientifique, Scientific Series, 95s—33, Montreal, Juillet 1995.

0 A. Coad, R. Rao, Innovation and Market Value: A Quantile Regression Analysis, ,,Economics
Bulletin” 2006, Vol. 15, No. 13, s. 1-10.
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199371 ), takze w kontekscie wptywu, jaki na wartos$c tg ma tad korporacyjny spotki
(np. Yermack 19967%; Eisenberg, Sundgren, Wells 199873; Tsui, Jaggi, Gul 20017%).
Jednoczes$nie dyskusyjna jest teza, ze wskaznika g odzwierciedla przyszte zyski
firmy; ma ona zaréwno swoich zwolennikéw (Chirinko 19937%; Lorenzoni, Valen-
tin 20077), jak i przeciwnikdw (np. Bond, Klemm, Newton-Smith, Syed, Vlieghe
200477).

Warto tu przeanalizowaé znaczenie wskaznika g Tobina. James Tobin definiowat
go jako sume: wartosci gietdowej akcji zwyktych, wartosci gietdowej akcji uprzywi-
lejowanych oraz tgcznego zadtuzenia firmy. Jednoczesnie przyznawat, ze policzenie
w rzetelny sposéb wartosci gietdowej akcji uprzywilejowanych jest prawie niewy-
konalne. Akcje takie sg sprzedawane catymi pakietami, ktére z kolei pozwalajg spra-
wowac skutecznie wtadze w spétce. Transakcje te majg najczesciej forme ztozonych
kontraktéw objetych klauzulami poufnosci.

W uproszczonej formie wskaznik g Tobina oblicza sie jako sume wartosci gietdo-
wej akcji (bez czynnika uprzywilejowania) oraz zadtuzenia firmy. Wartos$¢ gietdowa
akcji to iloczyn ich liczby przez kurs $redni obliczany dla danego okresu. Zadtuzenie,
zgodnie z metodologig Tobina, oblicza sie jako rezydualng warto$é aktywéw firmy
po odjeciu kapitatéw wtasnych. W rachunkowosci ta cze$¢ wskaznika g Tobina znana
jest jako wskaznik dzwigni finansowej. Podsumowujac, wskaznik g Tobina obliczamy
wedtug nastepujgcej formuty.

Rownanie 1
nxp+a—k

q= a

— gdzie g jest wartos$cig wskaznika g Tobina, n — to liczba akcji notowanych na giet-
dzie, p to ich srednia cena dla danego okresu, a — to wartos¢ ksiegowa aktywow,
k — to wartos¢ kapitatéw wtasnych.

Jezeli przyjrze¢ sie formule g, widzimy jedng zmienng, ktdrej wartos¢ jest
o wiele mniej stabilna w czasie od pozostatych — chodzi o kurs akgji (p). Liczba akgji
w obrocie, wartos¢ aktywow oraz wartosé kapitatdw wiasnych ulegajg zmianie badz

"1 R. Chirinko, Business Fixed Investment Spending: Modeling Strategies, Empirical Results,
and Policy Implications, ,Journal of Economic Literature” 1993, Vol. 31, s. 1875-1911.

2 D. Yermack, Higher Market Valuation of Companies with a Small Board of Directors, ,,Jour-
nal of Financial Economics” 1996, No. 40, s. 185-211.

3 T. Eisenberg, S. Sundgren, TW. Wells, Larger Board Size and Decreasing Firm Value in Small
Firms, ,Journal of Financial Economics” 1998, No. 48, s. 35-54.

74 ).S.L. Tsui, B. Jaggi, F.A. Gul, CEO Domination, Growth Opportunities, and Their Impact on
Audit Fees, ,,Journal of Accounting, Auditing and Finance” 2001, No. 16, s. 189-208.

5 R. Chirinko, Business Fixed Investment Spending..., s. 1875-1911.

76 G. Lorenzoni, K. Walentin, Financial Frictions, Investment and Tobin’s g, NBER Working Pa-
per Series, Working Paper 13092, May 2007.

7S, Bond, A. Klemm, R. Newton-Smith, M. Syed, G. Vlieghe, The Roles of Expected Profitabil-
ity, Tobin’s Q and Cash Flow in Econometric Models of Company Investment, The Institute
For Fiscal Studies, 2004, Working Papers, No. WP04/12.
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to rzadko (liczba akcji, wartos$é kapitatéw wiasnych), badz to w sposdb stopniowy
(wartos¢ ksiegowa aktywow). Z kolei cena akcji moze ulega¢ zmianie nawet kilka-
dziesigt razy w ciggu dnia. Jednoczesnie wsrdéd transakcji dokonywanych akcjami
w danym okresie czasu sg te wykonywane po kursie dnia oraz te wykonywane po
kursie z géry ustalonym. Jezeli oblicza sie warto$¢ g w oparciu o statystyki gietdo-
we, podany tam kurs jest zawsze kursem srednim dla jakiego$ zbioru transakgji. Tu
pojawia sie pierwsze istotne zatozenie zwigzane z obliczaniem g: jezeli do réwnania
g wstawiamy srednig, implikujemy jej reprezentatywnosé dla catego zbioru. W ten
sposdb przyjmujemy a priori, ze rozktad empiryczny cen w tymze zbiorze to rozktad
co najmniej tak skupiony wokét sredniej jak rozktad normalny. W konsekwenciji za-
ktadamy, ze przedziat wartosci, w jakim miesci sie 6w empiryczny rozktad cen ma
szerokos$¢ odpowiadajgcg co najwyzej martyngatowi ceny. Oznacza to z kolei zato-
Zenie, ze zmiany cen w czasie majg charakter procesu stochastycznego albo substo-
chastycznego. Wydaje sie wiec, ze formuta g jest zwigzana z omawiang wczesniej
W niniejszej pracy teorig submartyngatu cen E. Famy.
Formute g mozna rozbi¢ na dwa utamki:

Réwnanie 2

nxp a-k
+
a a

q:

Przy takim zapisie wida¢, ze pierwszy utamek, reprezentujgcy wartos¢ firmy na
rynku akcji, moze teoretycznie przybiera¢ wartosci od zera do nieskoriczonosci (oczy-
wiscie w praktyce rynek gietdowy narzuca wyrazng gérng granice). Jest to wartosé
wypadkowa. Drugi utamek, odpowiadajgcy wartosci firmy na rynku kapitatu dtuzne-
go ma wyraznie okreslony przedziat wartosci, tzn. musi by¢ wiekszy od zera i mniej-
szy od 1 — jest on zatem wartoscig rezydualng. Obliczanie wartosci g jest czyms, co
Anglosasi czasami okreslajg ztosliwie jako ,,dodawanie jabtek do pomarariczy”. Aby
byta wiarygodna, wymaga solidnych zatozen ekonomicznych i gruntownego zrozu-
mienia zjawisk, ktére kryjg sie za zmianami wartosci g, czyli za g kraricowym, dla
Jamesa Tobina bardziej doniostym teoretycznie niz g Sredni.

Krancowy g mozna interpretowac z punktu widzenia pasywoéw firmy albo jej akty-
wow. Z punktu widzenia pasywnej strony bilansu rézny od zera kraficowy g oznacza,
ze z czysto finansowego punktu widzenia zaszto co najmniej jedno z nastepujgcych
zjawisk: a) zmienit sie stan zadtuzenia firmy, tj. sptacita ona cze$¢ swoich zobowigzan
albo zaciggneta nowe b) firma wyemitowata nowg serie akcji albo umorzyta pewna
liczbe akcji znajdujgcych sie dotychczas w obrocie c) zmienita sie cena $rednia akgcji
wyliczana na okreslonego zbioru transakcji. Zauwazmy, ze o ile zjawiska (a) oraz (b)
wigzg sie z przeptywem gotowki w bilansie firmy, o tyle zjawisko (c) juz nie.

Tymczasem to wiasnie zjawisko (c) jest najbardziej zmienne i turbulentne. Jezeli
natomiast krancowy g dazy do zera, to moze oznaczaé, po pasywnej stronie bilansu
firmy, tACZNE wystepowanie dwdch zjawisk. Pierwszym z nich jest ,zamrozenie” in-
westycyjnych przeptywéw gotéwki miedzy firmg a jej otoczeniem: zadnych nowych
dtugdw, zadnego sptacania starych dtugdéw, zadnych zmian w ksiedze akcyjnej. Drugie
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to wzglednie nieruchoma cena akcji. O ile pierwsza sytuacja jest dos¢ prawdopodob-
na, o tyle druga juz mniej. Jezeli na krancowy q spojrze¢ od strony decyzji inwesty-
cyjnych przedsiebiorstwa, a wiec od strony aktywnej strony bilansu, to rézny od zera
kraricowy g oznacza badz to dokonanie nowych inwestycji, badz sprzedaz aktywow.
Agregujac oba rodzaje zmian (pasywne i aktywne), krancowy g jest kombinacjg bar-
dzo wielu zjawisk, réznych jakosciowo, cho¢ wzajemnie zwigzanych funkcjonalnie.
,Dodawanie jabtek do pomaraniczy” we wskazniku g ma zatem taki sens, aby w jed-
nej zmiennej uchwycic cafg ta réznorodnos¢ dynamicznych proceséw zachodzacych
na styku przedsiebiorstwa i jego otoczenia.

Interpretacja wskaznika g zalezy od przyjetej teorii rynku kapitatowego. Jezeli
zaktadamy funkcjonowanie w petni efektywnego rynku kapitatowego, g kraicowy
interpretuje sie jako zmiane wzglednej atrakcyjnosci inwestycyjnej poszczegdlnych
firm postrzeganych jako wigzki zasobdw specyficznych. Atrakcyjnosé ta opiera sie na
antycypacji przysztego strumienia wyptat z eksploatacji zasobéw specyficznych. Je-
zeli natomiast przyjmie sie zatozenie o rynku nieefektywnym, wtedy kraricowy g od-
zwierciedla, poza zjawiskami wymienionymi powyzej, takze zjawiska o charakterze
czysto finansowym, czyli: a) zmiany kursu akcji wywotane czynnikami technicznymi’®
b) zmiane stanu zadtuzenia przedsiebiorstwa wynikajaca z nieoptymalnych decyzji
finansowych c) zmiane stanu posiadania firmy w zakresie niespecyficznych zasobdéw
finansowych.

Z tego punktu widzenia trzeba jeszcze przedyskutowac postulowang przez Tobina
zaleznos¢:

Réwnanie 3

17174 R

9= Byt

—gdzie MV—to warto$¢é rynkowa firmy (suma kapitalizacji gietdowej akcji oraz dzwigni
finansowej), BV—to wartosc ksiegowa aktywow, R—to rzeczywista stopa zwrotu z kapi-
tatu, zas r, to teoretyczna stopa zwrotu z kapitatu przy zerowym ryzyku, stosowana
jako stopa dyskonta strumienia pienieznego.

Tobin zaktadat, ze zaréwno rzeczywista stopa zwrotu z kapitatu R, jak i stopa dys-
konta r, s3 w gruncie rzeczy nieobserwowalne. Rzeczywista stopa zwrotu z kapita-
tu jest tylko niedoskonale odzwierciedlana przez ksiegowa stope zwrotu z kapitatu.
Dzieje sie tak z kilku wzgleddw. Po pierwsze, ksiegowa stopa zwrotu z kapitatu bazuje
na strumieniu gotéwki netto generowanym przez spétke, natomiast nie uwzglednia
zwrotu z kapitatu, jaki mozna osiggna¢ dzieki spekulacji tytutami prawnymi do ak-
tywéw. Ponadto wyniki ksiegowe majg znaczenie retrospektywne, a stopa zwrotu
z kapitatu omawiana przez Tobina to wielko$¢ prospektywna, antycypowana przez
inwestorow. Wreszcie w rzeczywistym $wiecie nie ma, zdaniem Tobina, inwestycji

8 Przez czynniki techniczne rozumie sie tutaj odpowiednie pojecie z zargonu gietdowego,
czyli zmiany cen wywotane wytgcznie zjawiskiem asymetrii informacyjnej w okreslonym
zbiorze transakcji akcjami.
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catkowicie wolnych od ryzyka, wiec stosowanie np. oprocentowania obligacji skar-
bowych jako wolnej od ryzyka stopy dyskonta jest tylko koniecznym rachunkowym
uproszczeniem.

Zastosujmy teorie g do przypadku firmy IBM. Zauwazmy przy tym, ze w oryginal-
nej formule Jamesa Tobina catkowitg wartos¢ zadtuzenia firmy liczy sie wedtug ry-
gorystycznej metody, jako réznice miedzy wartoscig aktywow a wartoscig kapitatow
wiasnych. Analize przypadku IBM wzboga¢my o alternatywng metode liczenia opar-
ta na zatozeniu, ze firma moze pozyskiwaé kapitat takze przez kontrakty mieszane,
inwestycyjno-dtuzne. Wtedy w pozycji ,dtug”, zamiast oryginalnego zapisu Tobina
»aktywa minus kapitaty wiasne” wstawiamy to, co firma deklaruje jako dtug. Analiza
zostata przeprowadzona dla lat 2005—-2008, na podstawie kolejnych raportéw rocz-
nych firmy. Jej wyniki przedstawia tabela 4.

Tabela 4. Kalkulacja wskaznika g Tobina dla firmy IBM w latach 2005-2008

Rok 2005 2006 2007 |2008

Wartos¢ ksiegowa aktywow (min USD) 105 748|103 234 {120 431 | 109 524
Kapitat wiasny (min USD) 33098 | 28506| 28470| 13465
Liczba akcji w obrocie (mln) 1574 1506| 1385 1339
Cena akgji na koniec roku (USD) $82,20| $97,18|5108,12| $84,17
Kapitalizacja gietdowa (mlIn USD) 129381146 355 (149 744 | 112 698
Stosunek kapitalizacji do aktywdéw 1,22 1,42 1,24 1,03

Dtug catkowity w wersji 1 — oryginalna formuta Tobina 72650| 74728 | 91961| 96059

Dtug catkowity w wersji 2 — tylko to, co firma deklaruje 22641| 22682 | 35274| 33926
jako dtug
g Tobina przy oryginalnej formule liczenia dtugu 1,91 2,14 2,01 1,91

g Tobina przy zmodyfikowanej formule liczenia dtugu 1,44 1,64 1,54 1,34

Zrédto: opracowanie whasne.

Analiza wartosci wskaznika g Tobina dla firmy IBM pokazuje dwa istotne zjawi-
ska. Po pierwsze, istnienie kontraktéw mieszanych, inwestycyjno-dtuznych, znacznie
zwieksza wartos¢ wskaznika g Tobina i tym samym zwieksza stope zwrotu z kapita-
tu z uwzglednieniem ryzyka. Jednoczesnie widaé, ze rozmiary dtugu zmieniajg sie
w czasie w sposéb odmienny w zaleznosci od sposobu liczenia dtugu. Przy rygory-
stycznej formule Tobina , dtug = aktywa — kapitaty wtasne” dtug wcigz szybko rosnie.
Przy uwzglednianiu tylko tych pasywdéw, ktére przez samg firme IBM sg deklarowa-
ne jako dtug, dynamika jest odmienna: na poczatku stabilnos¢, potem gwattowny
wzrost i potem lekki spadek. Rola dtugu i mozliwosci jego pozyskiwania przez spot-
ke w ksztattowaniu wartosci dla akcjonariuszy zmienia sie znacznie w zaleznosci od
typu kontraktu, na podstawie ktérego kapitat dtuzny zostat pozyskany.
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Kolejna obserwacja dotyczy relacji miedzy g Tobina a opisanymi wczesniej efek-
tami ekonomicznymi dziatalnosci operacyjnej firmy IBM. Zaréwno inwestycje doko-
nane przez firme w 2008 roku, jak i osiggniety wzrost efektywnosci ekonomicznej
wydaja sie za mate, aby zwiekszyé oczekiwang przez inwestoréw stope zwrotu z ka-
pitatu w warunkach kryzysu ekonomicznego. Mamy do czynienia z sytuacja, kiedy
ksiegowo liczona stopa zwrotu z kapitatu faktycznie wzrosta, podczas gdy oczeki-
wana przez rynek kapitatowy stopa zwrotu, uwzgledniajaca czynniki ryzyka, spadta.
Poréwnajmy to ze zdarzeniami z roku 2006, kiedy wskaznik g Tobina dla firmy IBM
wzrdst znacznie — z 1,91 do 2,14 przy liczeniu oryginalng formutg Jamesa Tobina —
i kiedy nie byto jeszcze kryzysu w $wiatowe] gospodarce.

W roku 2006 przychody IBM wyniosty 91 424 min USD, nieznacznie wiecej (290
min USD) niz w roku 20057°. Rentowno$¢ operacyjna wyniosta 13%, az o trzy punkty
procentowe lepiej od roku 2005. Podobny wzrost odnotowata rentownosé netto:
z 8,7% na 10,4%. Po stronie pasywow firmy mozna zauwazy¢, ze rok 2006 w porow-
naniu z rokiem 2008 charakteryzowat sie podobnym spadkiem wartosci kapitatow
wtasnych. Jednoczesnie dtug firmy liczony wedtug jej wiasnych deklaracji pozostat
stosunkowo stabilny, podczas gdy wartos¢ dtugu liczonego metodg Tobina (aktywa
minus kapitaty wiasne) wzrosta wyraznie, o ponad 2 mld USD. Wartos¢ aktywow
spadta 0 2514 min USD, przy czym spadek ten skfadat sie z nieznacznego zmniejsze-
nia wartosci aktywdw obrotowych, z 45 661 min USD na 44 660 min USD, zwieksze-
nia wartosci srodkéw trwatych z 13 736 min USD na 14 440 min USD oraz znacznego
spadku wartosci aktywow finansowych, jednakowoz przy widocznym wzroscie war-
tosci goodwill, zaliczanej do tych ostatnich, z 9441 mIn USD na 12 854 min USD.

Catkowite wydatki inwestycyjne w 2006 roku wyniosty 11 549 min USD, na co
ztozyty sie: a) wydatki na inwestycje w Srodki trwate w kwocie 4362 min USD (przy
amortyzacji 3907 min USD dato to inwestycje netto 829 min USD), b) przychody ze
sprzedazy Srodkéw trwatych w kwocie 430 min USD, c) inwestycje w oprogramowa-
nie w wysokosci 804 min USD, d) kupno papieréw wartosciowych za 28 555 min USD
orazich sprzedaz za 25 542 mln USD, e) przejecia przedsiebiorstw za kwote 3799 min
USD, przy czym kwota ta jest saldem faktycznie zaptaconej przez IBM gotéwki (4817
mlIn USD) i otrzymanych wraz z nabytymi firmami srodkéw pienieznych.

Przeanalizujmy doktadniej kwestie przejec przedsiebiorstw oraz wzrostu wartosci
goodwill w 2006 roku. Jezeli chodzi o przejecia, byto ich 13, przy czym 4 z nich mozna
uznad za najwazniejsze. Pierwszym jest firma Micromuse Inc., ktérej 100% akcji zo-
stato przejetych za 862 min USD i ktéra jest wyspecjalizowana w rozwigzaniach doty-
czacych zarzadzania sieciami informatycznymi w bankach, firmach telekomunikacyj-
nych, instytucjach publicznych oraz sieciach sprzedazy detalicznej. Wedtug deklaracji
firmy IBM gtdwng wartoscia Micromuse Inc. jest jej unikatowe oprogramowanie.
Drugie przejecie polegato na zakupie 100% akcji firmy Filenet Corporation, za kwo-
te 1609 min USD. Firma ta jest wyspecjalizowana w zarzadzaniu duzymi zbiorami

% Dane za rok 2006 na podstawie: Form 10-K. Annual Report for the Year Ended December
31, 2006, International Business Machines Corporation.
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danych i wykorzystaniu ich w sieciach korporacyjnych. Trzecig przejetg firma byta
Internet Security Systems Inc., ktérej 100% akcji firma IBM kupita za 1368 min USD;
SS Inc. jest wyspecjalizowana w narzedziach ochrony sieci komputerowych przed
atakami hackerskimi tudziez przed przypadkowa proliferacjg zagrozen sieciowych.
Wreszcie czwarte najwazniejsze z 13 przeje¢ dokonanych w 2006 roku to nabycie za
kwote 739 mIn USD stu procent akcji firmy MRO Software Inc., wyspecjalizowane;j
w produkcji oprogramowania stuzgcego do zarzadzania majgtkiem firm.

Jezeli chodzi o wycene goodwill w aktywach IBM, to modalnosci (obszary) prze-
wagi komparatywnej sg identyczne z tymi opisanymi dla roku 2008, odmienne s3
natomiast wartosci w poszczegdlnych obszarach. Globalne Ustugi Biznesowe zyskaty
w 2006 roku na wartosci, z 3588 min USD na 3811 min USD. Globalne Ustugi Techno-
logiczne zmienity swag warto$¢ goodwill z 1530 min USD na 2700 min USD. Przewaga
komparatywna w obszarze oprogramowania zyskata na wartosci z 4069 min USD na
6129 min USD. W obszarze Systemy i Technologia nastgpito zmniejszenie przewagi
komparatywnej: jej wycena zmniejszyta sie z 254 min USD na 214 mIn USD.

Reasumujac, procesy inwestycyjne firmy IBM oraz dynamika efektywnosci jej
dziatalnosci operacyjnej byty stosunkowo podobne w roku 2006, w poréwnaniu
z rokiem 2008. Podobnie mozna zauwazy¢ bezwzglednga ucieczke kapitatu z firmy,
w postaci zmniejszenia wartos$ci aktywow. Podobny byt rowniez wzrost zadtuzenia
liczonego formutg Tobina ,,aktywa minus kapitat wtasny”.

Réwnie duze podobiefnstwa mozna zauwazy¢ w strukturze i dynamice zmian
przewagi komparatywnej, okreslanej na podstawie wyceny poszczegélnych sktad-
nikéw goodwill. Istotng réznice mozna zauwazyé tylko w jednym obszarze: w 2006
roku ogdlna koniunktura gospodarcza pozwolita zaréwno na wzrost ceny akcji IBM,
jak i na wzrost nieruchomosci wchodzacych w sktad jej sSrodkdw trwatych. W efekcie
inwestycje netto w Srodki trwate nie zostaty skonsumowane przez zmiany cen nie-
ruchomosci.

2.6. Podsumowanie —
od wewnetrznej dynamiki decyzyjnej korporaciji

do decyzji inwestycyjnych

Decyzje korporacji to efekt moderacji wielostronnych konfliktdw intereséw, powsta-
jacych w naturalny sposdb w ztozonej, opartej na fadzie kontraktowym strukturze
spotecznej, jaka jest korporacja. Korporacje sg zréznicowane i nie ma jednego dosko-
natego wzorca ich funkcjonowania. Jednoczesnie mozna odtworzy¢ jeden, wspolny
wzorzec powigzan miedzy wewnetrzng dynamika korporacji, a jej widocznymi na
zewnatrz zachowaniami. Kazdy przeptyw gotowki miedzy korporacjg a Swiatem ze-
wnetrznym jest przejawem transferu, w przeciwnym kierunku, jakichs wartoscio-
wych dobr, ustug lub praw majatkowych. Podstawg takiego transferu jest kontrakt,



2. Wewnetrzna dynamika korporacji i jej relacje z rynkiem kapitatowym -87-

zawierany w celu osiggniecia wigzki korzysci ekonomicznych; kontrakt niedoskonaty
w tym sensie, ze odnosi sie do gospodarowania specyficznymi zasobami w warun-
kach ograniczonej racjonalnosci oraz zachowan oportunistycznych® przynajmniej
niektérych ze stron, a jego wykonanie pocigga za sobg koszty transakcyjne. Konflikty
intereséw wewnatrz korporacji rozgrywaja sie zawsze wokét kontraktdw, zwigzanych
z nimi transferéw wartosci oraz strumieni gotéwki. llekro¢ w korporacji ma miejsce
przeptyw gotéwki, tylekro¢ mozna méwic o efektywnie wykonanym kontrakcie,
ktéry jest jednocze$nie mozliwym obszarem konfliktu intereséw w zakresie po-
dziatu nadwyzki ekonomicznej z wykonania kontraktu.

Najbardziej oczywisty konflikt intereséw wystepuje np. w przypadku decyzji
0 podziale zysku netto miedzy dywidende, skup akcji oraz inwestycje. Jednakowoz
strumienie gotowki wyptywajace z korporacji réwniez moga rodzi¢ konflikty intere-
sow, np. kiedy cztonkowie wtadz spétki albo duzi akcjonariusze ustawiajg sie w pozy-
cji posrednikéw takich operacji (np. cztonek zarzadu jest cichym wspélnikiem firmy
konsultingowej wykonujacej ustugi doradcze dla korporacji albo duzy akcjonariusz
korporacji jest jednoczesnie duzym akcjonariuszem jej dostawcy).

Rachunek przeptywdw pienieznych korporacji informuje o rozmiarach transferéw
i kontraktow oraz jaka byfa ich struktura. Struktura ta jest standardowo podzielona
na trzy rodzaje strumieni gotéwki: operacyjne, inwestycyjne i finansowe. Te pierw-
sze zwigzane s3 z biezgcym funkcjonowaniem biznesu na poziomie operacyjnym
i obejmujg zysk netto oraz strumienie gotéwki bezposrednio go zmniejszajgce albo
zwiekszajgce. Chodzi tu o kontrakty zwigzane z dziatalnoscig korporacji na rynkach
produktowych oraz z eksploatacjg istniejgcej technologii.

Inwestycyjne przeptywy gotowki wigza sie z tworzeniem nowych aktywoéw albo
z uptynnianiem juz istniejgcych, podczas gdy strumienie finansowe sg zasadniczo
zwigzane ze zmianami po stronie pasywéw oraz z eksploatacjg aktywow czysto fi-
nansowych (np. odsetki od udzielonych pozyczek sg strumieniem finansowym). tad
korporacyjny obejmuje zatem moderacje konfliktéw wystepujacych w trzech pod-
stawowych obszarach. Pierwszym z nich jest podziat nadwyzki ekonomicznej gene-
rowanej przez operacyjng dziatalnos¢ firmy. Chodzi tu gtéwnie o decyzje odnosnie
podziatu i przeznaczenia zysku netto oraz odpiséw amortyzacyjnych. Scieraja sie tu
interesy podmiotéw czerpigcych korzysci z réznych zastosowan tej gotéwki. Niemal-
ze podrecznikowym przyktadem takiego konfliktu interesdw jest decyzja o podziale
zysku netto miedzy dywidende oraz skup akcji po preferencyjnych cenach z jednej
strony oraz inwestycje z drugiej. Sg jednak inne, mniej oczywiste. Dla przyktadu,
w zarzadzie firmy oraz wsrdd jej gtdwnych akcjonariuszy moga Scieraé sie dwie frak-
cje: tych dazacych do duzych inwestycji w nowe technologie oraz zwolennikéw bar-
dziej zdywersyfikowanych inwestycji, z duzym udziatem gry inwestycyjnej o duzej
ptynnosci na rynkach finansowych. Zwolennicy wyscigu technologicznego beda na-
legac na przypisywanie poszczegdlnym sktadnikom aktywodw jak najkrétszego czasu

8 Przez zachowania oportunistyczne rozumie sie takie zachowania, ktére zmierzajg do zagar-
niecia nienaleznie duzej czesci korzysci ekonomicznych wynikajacych z wykonania kontraktu.
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amortyzacji, aby odpis amortyzacyjny byt jak najwyzszy. To moze budzi¢ sprzeciw
przeciwnikédw wyscigu technologicznego, gdyz w takiej sytuacji tylko stosunkowo
duze inwestycje w zaplecze produkcyjne dadzg w efekcie inwestycje netto przerasta-
jacq wartos¢ amortyzacji. Mniejsze rozmiary inwestycji wykazg ubytek wartosci net-
to zaplecza produkcyjnego, co z kolei ,,zle wyglada” w sprawozdaniach finansowych
i moze utrudniac inne dziatania na rynkach finansowych.

Drugi obszar moderacji konfliktdw to decyzje inwestycyjne, przy czym zgodnie
z logika sporzadzania rachunku przeptywdw pienieznych decyzjami inwestycyjnymi
sg réwniez te dotyczace wyzbycia sie aktywdw. W tym obszarze konflikty intereséw
mogg dotyczy¢ réznych decyzji: sprzedawac aktywa, czy inwestowaé w aktywa, in-
westowaé w ptynne aktywa finansowe, czy w mniej ptynne srodki trwate, czy tez
moze jeszcze w przejecie catych przedsiebiorstw itp. Trzecim obszarem s3g decyzje
finansowe, obejmujace gtéwnie pozyskiwanie kapitatu oraz wyptacanie wynagro-
dzenia dla zrédet kapitatu®?.

Wszystkie strumienie gotowki sg agregatami pienieznymi o poréwnywalnej ptyn-
nosci (dopdki sg strumieniami). Zgodnie z teorig pienigdza swiadczg one podobne
ustugi dla swych chwilowych posiadaczy oraz posrednikéw w ich przekazywaniu:
tysigc dolaréw zysku netto, dopdki ma status strumienia gotéwki, $wiadczy podmio-
tom uczestniczacym w jego redystrybucji mniej wiecej takie same ustugi, jak tysigc
dolaréw inwestycji w srodki trwate itp. Wartos¢ ustug swiadczonych przez strumie-
nie gotéwki zalezy tylko od ptynnosci pienigdza, a nie od kierunku tych strumieni,
tzn. od tego, czy wptywajg one do korporaciji, czy tez wyptywajg. W zwigzku z tym
warto analizowac¢ wartosci bezwzgledne przeptywdw gotéwki. Wzajemne proporcje
tych modularnych wartosci oraz ich zmiany w czasie sg bezposrednim i najbardziej
namacalnym przejawem istotnej zmiany odpowiedniego elementu strategii korpo-
racyjnych. Analiza przypadku firmy IBM, nalezacej do najwiekszych korporacji $wiata
— jest ona 45 na liscie najwiekszych firm $wiata pod wzgledem przychodow?? — po-
zwalajg opisac¢ rodzaj zachowan, jakie uwidaczniajg sie na styku korporacji i rynku
kapitatowego. Rozmiary i struktura przeptywéw kapitatu miedzy firma IBM a jej
otoczeniem sg w gtdwnej mierze ksztattowane przez nastepujace zjawiska: systema-
tyczny spadek wartosci kapitatéw witasnych, systematyczny wzrost zadtuzenia opar-
tego na mieszanych kontraktach tgczacych elementy inwestycji z elementem dtugu,
zmienne w czasie i trudno przewidywalne zmiany zadtuzenia ,czystego”, opartego
na kontraktach typowo dtuznych, zdecydowang przewage transakcji na niespecyficz-
nych aktywach finansowych nad transakcjami na zasobach specyficznych.

Jednoczesnie transakcje na zasobach specyficznych wydajg sie byé podporzad-
kowane stosunkowo stabilnym i dtugofalowym procesom ksztattowania przewagi
komparatywnej. Procesy te dajg w efekcie dtugofalowy wzrost efektywnosci eko-
nomicznej operacyjnej dziatalnosci firmy, jednak przeptywy kapitatu miedzy firma

81 Zaréwno kwoty wyptacane akcjonariuszom, jak odsetki ptacone wierzycielom sg wynagro-
dzeniem ptaconym za ustugi $wiadczone przez kapitat.
8 http://money.cnn.com/magazines/fortune/global500/2009/full_list/.
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a jej otoczeniem wydajg sie by¢ stosunkowo niezalezne od tejze efektywnosci eko-
nomicznej. Mozna odnie$¢ wrazenie, ze IBM to dwie rézne organizacje potgczone
w jedna. Z jednej strony mamy przedsiebiorstwo $cisle pojete, skupione na tworze-
niu wartosci dodanej i rozwijaniu przewagi komparatywnej, a z drugiej — mamy co$
w rodzaju funduszu inwestycyjnego, grajgcego na rynku kapitalowym, przy czym
pod wzgledem wartosci zaangazowanego kapitatu ta druga, czysto finansowa dzia-
talnos$¢ wydaje sie przewazac nad tg pierwsza®. Analiza przypadku IBM nasuwa za-
tem istotne pytanie odnosnie dziatalnosci korporacji: jakie praktyczne ma dzisiaj
— po uptywie ponad stulecia od drugiej rewolucji technologicznej, innowacyjnos¢
i rozwoj technologiczny?

8 Owo rozréznienie dostrzegalne jest nie tyle na podstawie analizy bilansu, ile na podsta-
wie analizy przeptywoéw gotdwki. Chodzi tu wiec o zjawisko dynamiczne, gdzie zmiana jest
istotniejsza od homeostazy.






Rozdziat 3
Technologia i ryzyko
w decyzjach inwestycyjnych korporac;ji

W dziatalnosci korporacji duzg role odgrywa zwigzek miedzy procesami innowacyj-
nymi, akumulacjg kapitatu i sposobem zastosowania srodkéw pozyskanych przez kor-
poracje z rynkdw finansowych. Od czasu, gdy Joseph Schumpeter sformutowat swojg
koncepcje kapitalizmu i przedsiebiorczosci jako ciggtej twérczej destrukcji opartej na
innowacyjnosci wykorzystujgcej zdobycze nauki (Schumpeter 1939?), innowacyjnos¢
i rozwdj technologii sg uwazane za nieodfaczny element rozwoju gospodarczego.
W historii rozwoju korporacji jako instytucji zycia gospodarczego widaé, ze duzg role
w tym procesie odegraty inwestycje w nowe technologie. Mechanizm akumulacji
kapitatu mozliwy dzieki instytucji korporacji stat sie wrecz motorem dtugookreso-
wego postepu technicznego. Rola jaka biezgca, operacyjna dziatalno$¢ odgrywa
w strategiach korporacyjnych opiera sie na zaleznosci miedzy zmianami technolo-
gicznymi, a dziataniami korporacji wobec tych zmian. W klasycznej, marshallowskiej
teorii przedsiebiorstwa zmiany technologiczne byty oczywiste. Wiek XIX byt przeciez
okresem niezwykle dynamicznego postepu technicznego. Teoria klasyczna dlatego
wtasnie ktadzie tak duzy nacisk na maksymalnie efektywne gospodarowanie $rodka-
mi produkcji, ze w warunkach szybkiego postepu technicznego wybér odpowiedniej
technologii ma kluczowe znaczenie.

Jednak dzisiaj wiadomo juz, ze jezeli na jakims$ rynku raz pojawia sie znaczace
innowacje, dajace ich twércom ponadprzecietne zyski, z reguty rozwija sie tam wy-
Scig technologiczny. Firmy, ktére chcg go aktywnie ksztattowaé, nie majg innego
wyjScia, jak przyspiesza¢ swoje procesy innowacyjne, co z kolei przyczynia sie do
przyspieszenia tempa zmian technologicznych na rynku jako catosci. Jest to mecha-
nizm samonapedzajace;j sie spirali coraz szybszych zmian i coraz wiekszych naktadéw
na tworzenie innowacji, przy coraz krétszym cyklu zycia kolejnych innowacji i co-
raz mniejszych korzysciach ekonomicznych, jakie mozna z nich czerpac. Inwestycje
w technologie zawsze wigzg sie z ryzykiem, zas$ najwyzsza kadra menedzerska kor-
poracji nie zarzadza technologiami jako takimi, lecz ryzykiem zwigzanym z ich roz-

1 J.A. Schumpeter, Business Cycles: A Theoretical, Historical and Statistical Analysis of the
Capitalist Process, New York—Toronto—London 1939, s. 461. Abridged, with an introduc-
tion, by Rendigs Fels.
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wojem i wdrozeniem (Knight 19212). Zalezno$¢ miedzy technologia i ryzykiem jest
istotna dla dziatalnosci korporacji oraz dla jej relacji z rynkiem kapitatowym, m.in.
w zwigzku powstawaniem i redystrybucjg premii za zarzadzanie ryzykiem, w tym za
zarzadzanie procesami innowacyjnymi.

Wielu krytykéw korporacji, np. Kaldor, Means czy Galbraith twierdzito, ze gtéw-
nym zrédtem zyskéw korporacji z operacyjne] dziatalnosci nie jest innowacyjnos¢,
lecz budowanie pozycji monopolistycznej albo tworzenie oligopoli. To, jakie korzysci
korporacje mogg czerpac z takich dziatan jest niejako kwestig wstepng do wyjasnie-
nia, zanim przyjrzymy sie uwazniej relacjom miedzy technologig i ryzykiem w dzia-
faniach korporagji.

3.1. Rynki produktowe, efekty skali i mechanizmy konkurencji

Dziatalno$¢ korporacji jest postrzegana jako $cisle zwigzana z réznego rodzaju me-
chanizmami dominacji rynkowej. Stworzone przez klasyczng mikroekonomie mo-
dele monopolu i oligopolu odnoszg sie w szczegdlny sposdb wiasnie do korporacji.
Wielu ekonomistow szkoty instytucjonalnej, poczagwszy od Schumpetera czy Kaldo-
ra, az po Galbraitha czy Jensena wskazywato na to, ze dziatania korporacji zmierzajg
do szybkiego zwiekszania skali dziatalnosci biznesu po to, aby osiggac¢ wyzsze zyski.
Zaréwno z neoklasycznego, jak i z instytucjonalnego punktu widzenia do dziatalno-
$ci korporacji mozna zastosowac zatozenie, zgodnie z ktérym stajgc sie duzo wiek-
sza pod wzgledem skali dziatalnosci, firma zyskuje jednoczesnie wieksze mozliwosci
osiggania zyskoéw. Mozliwosci te opierajg sie na trzech zjawiskach. Pierwszym z nich
sg kosztowe efekty skali, opisane juz przez Alfreda Marshalla. W obecnosci kosztow
statych w przedsiebiorstwie koszt krancowy kazdej kolejnej jednostki produkcji za-
wiera coraz mniejszg cze$¢ odpowiadajaca przecietnemu jednostkowemu kosztowi
statemu. W zwigzku z tym wraz ze zwiekszaniem skali produkcji koszt kranncowy dazy
do zréwnania sie z kosztem zmiennym. Drugie zjawisko to tzw. popytowe korzysci
skali i odnosi sie do pojecia tzw. market power, czyli sity przetargowej. Duza firma
moze dziata¢ jak quasi-monopolista na rynkach zbytu i zaopatrzenia, dzieki czemu
uzyskuje rente monopolistyczng. Trzeci wreszcie czynnik to redukcja kosztéw trans-
akcyjnych w wyniku przejscia od kontraktowania rynkowego miedzy niezaleznymi
podmiotami do kontraktowania organizacyjnego, wewnatrz firmy.

Przyjrzyjmy sie efektom skali w korporacjach na przyktadzie trzech réinych
branz: sektora specjalistycznego handlu detalicznego w USA, sektora naftowego
w skali globalnej oraz sektora sprzetu komputerowego i elektronicznego. Ten ostatni
przeanalizujemy zaréwno w skali rynku amerykanskiego, jak i w ujeciu globalnym.
Specjalistyczny handel detaliczny obejmuje wszystkie te sklepy badz ich sieci, kto-
re skupiajg sie na okreslonym typie asortymentu towardw innych niz FMCG (Fast

2 FE.H. Knight, Risk, Uncertainty and Profit, wyd. |, Hart, Schaffner & Marx, Boston, Cambridge
1921.
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Mooving Consumer Goods). Zaliczajg sie tu sklepy z odziezg, ze sprzetem elektro-
nicznym, z muzyka, ze sprzetem biurowym, z artykutami wyposazenia domdw itp.
Magazyn ,,Fortune” wymienia w swym rankingu 60 firm prowadzgcych sieci skle-
pow tego typu na terenie USA. Wielkos¢ przychoddw netto osiggnieta przez te firmy
w 2008 roku waha sie od nieco ponizej 2 mld USD dla takich sieci jak: Men’s Wear-
house, Pep Boys, Jo-Ann Stores, Aéropostale, Urban Outfitters, Children’s Place Re-
tail Stores czy PC Connection do ponad 70 mld USD dla dwdch najwiekszych: Costco
Wholesale oraz Home Depot (tabela 5 na s. 94). Sektor ten jest srednio skoncen-
trowany: 6 najwieszych sieci skupia potowe przychodéw catego zbioru pokazane-
go w tabeli, 25 najwiekszych sieci skupia 80% przychodéw. Pojawia sie pytanie: czy
w tej branzy na tym rynku by¢ duzym znaczy tyle, co mie¢ wiekszg zdolnos$é osigga-
nia zyskow? Analiza wskaznikéw rentownosci netto obliczonych dla poszczegdlnych
sieci wskazuje na co$ w rodzaju zarysu zaleznosci. Formalny test statystyczny taki,
jak np. test korelacji Pearsona daje wynik r = 0,058933032, a wiec nie ma podstaw,
aby moéwic o istotnej zaleznosci. Pordwnanie sredniej rentownosci netto wsréd 12
najwiekszych sieci oraz 12 najmniejszych wskazuje na pewne zréznicowanie. W tym
pierwszym podzbiorze rentownos¢ netto wyniosta srednio 0,7%, za$ w tym drugim
— 2,3%. Analiza mniej sformalizowana, np. obserwacja firm o stracie netto wykaza-
nej w 2008 roku wskazuje, ze wsrdd duzych firm straty wystepujg nieco rzadziej, niz
wsrdd firm matych. Zwigzek miedzy rozmiarem biznesu, a jego zdolnoscig osiggania
zyskow jest staby, lecz zauwazalny; duza firma ma sie nieco wiekszg szanse osiggania
stosunkowo duzej rentownosci, niz mafa. Jednoczesnie zaréwno duza, jak i mata fir-
ma w tej branzy moze zaréwno odnotowac zyski zdumiewajgco wysokie w proporcji
do swej skali dziatalnosci, jak i niebezpiecznie wysokie straty. Kosztowe oraz popy-
towe korzysci skali sg najwyrazniej tylko jednym z wielu czynnikéw wptywajgcych na
rentownos¢.

Przyktad specjalistycznych sieci detalicznych w USA ma swojg specyfike. Sg to
firmy dziatajgce na jednym i tym samym rynku zbytu doébr finalnych, w takim samym
otoczeniu makroekonomicznym. Na wysokg rentownos¢ mogg pracowacé takimi de-
cyzjami, jak: wybor lokalizacji sklepdw, wybdr asortymentu, budowanie wiernosci
klientéw. W zasadzie tylko ten ostatni czynnik moze pozwala¢ na osigganie renty
quasi-monopolistycznej. Renta ta jednak jest w praktyce niwelowana przez koniecz-
nos$¢ ponoszenia dodatkowych kosztow dla budowania wiernosci klientéw. Jedynym
niewatpliwym czynnikiem dajgcym korzysci skali jest pozycja przetargowa wobec
dostawcéw: im wieksza sie¢ sklepow, tym wiekszym jest kupcem i tym korzystniejsze
warunki moze osigga¢ w negocjacjach z dostawcami towaru.

Ciekawe moze by¢ pordwnanie z zupetnie inng branza: globalnie dziatajacych
firm z branzy naftowej (tabela 6 na s. 96) — rynkiem, na ktérym o wiernosci klien-
ta trudno moéwic, natomiast ogromng role w budowaniu rentownosci odgrywaja:
a) przewaga technologiczna, b) odpowiednio zaplanowane i przeprowadzone dtugo-
falowe projekty inwestycyjne zwigzane z eksploatacjg okreslonych zt6z ropy i gazu,
c) kosztowe korzysci skali. Jednoczesnie im mniejsza firma, tym mniejsze prawdo-
podobienstwo prowadzenia biznesu na skale naprawde globalng, wiec tym wieksze
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Tabela 5. 60 najwiekszych, pod wzgledem przychoddw netto w 2008 roku,
sieci specjalistycznych sklepow detalicznych w USA, wraz ze wskaznikami
rentownosci netto w 2008 roku

Pozycja wsrod Nazwa firmy Pozycja |Przychody| Zysk/strata | Wskaznik
najwiekszych w rankingu| w 2008 r. netto rentownosci
sieci sklepow Fortune |(mIn USD)| w 2008r. netto
specjalistycz- 500 (mIin USD) | w2008r.
nych w USA
1 Costco Wholesale 24 72 483,0 1282,7 1,8%
2 Home Depot 25 71288,0 2260,0 3,2%
3 Lowe’s 47 48 230,0 2195,0 4,6%
4 Best Buy 56 40023,0 1407,0 3,5%
5 Staples 109 23 083,8 805,3 3,5%
6 TIX 131 19 147,5 880,6 4,6%
7 Gap 178 14 526,0 967,0 6,7%
8 Office Depot 179 14 495,5 -1478,9 -10,2%
9 Toys ,,R” Us 192 13724,0 218,0 1,6%
10 Circuit City Stores 228 11 743,7 -319,9 -2,7%
11 BJ’s Wholesale Club 269 10027,4 134,6 1,3%
12 Limited Brands 290 9043,0 220,0 2,4%
13 GameStop 296 8805,9 398,3 4,5%
14 OfficeMax 313 8267,0 -1657,9 -20,1%
15 Pantry 317 8088,6 31,8 0,4%
16 TravelCenters of America 332 7658,4 -40,2 -0,5%
17 Bed Bath & Beyond 355 7048,9 562,8 8,0%
18 AutoZone 380 6522,7 641,6 9,8%
19 Ross Stores 384 6486,1 305,4 4,7%
20 Blockbuster 450 5287,9 -374,1 -7,1%
21 Foot Locker 454 5237,0 -80,0 -1,5%
22 Barnes & Noble 455 5235,3 75,9 1,4%
23 Advance Auto Parts 461 5142,3 238,0 4,6%
24 PetSmart 468 5065,3 192,7 3,8%
25 Big Lots 498 4645,3 151,5 3,3%
26 Dollar Tree 499 46449 229,5 4,9%
27 Neiman Marcus 504 4600,5 142,8 3,1%
28 Casey’s General Stores 516 4429,3 84,9 1,9%
29 RadioShack 534 4224,5 192,4 4,6%
30 Dick’s Sporting Goods 541 4130,1 -35,1 -0,8%
31 Susser Holdings 558 3966,4 16,5 0,4%
32 Michaels Stores 571 3817,0 -5,0 -0,1%
33 O’Reilly Automotive 602 3576,6 186,2 5,2%
34 Abercrombie & Fitch 607 3540,3 272,3 7,7%
35 Collective Brands 620 3442,0 —68,7 -2,0%
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36 Burlington Coat Factory 624 3424,0 -49,0 -1,4%
37 Williams-Sonoma 637 3361,5 30,0 0,9%
38 Borders Group 639 3356,2 -186,7 -5,6%
39 Coach 661 3180,9 783,1 24,6%
40 Systemax 683 3033,0 52,8 1,7%
41 Tractor Supply 684 3007,9 81,9 2,7%
42 American Eagle Outfitters 690 2988,9 179,1 6,0%
43 Rent A Center 706 2884,2 139,6 4,8%
44 Tiffany & Co 709 2860,0 220,0 7,7%
45 HSN 714 2823,6 —-2390,9 -84,7%
46 Regis 730 2738,9 85,2 3,1%
47 Sally Beauty Holdings 742 2648,2 77,6 2,9%
48 Charming Shoppes 747 2630,7 —244,2 -9,3%
49 Cabela’s 764 2552,7 76,4 3,0%
50 Fastenal 813 2340,4 279,7 12,0%
51 Brown Shoe 828 2276,4 -133,2 -5,9%
52 Zale 845 2194,6 10,8 0,5%
53 AnnTaylor Stores 846 2194,6 -333,9 -15,2%
54 Men’s Wearhouse 905 1972,4 58,8 3,0%
55 Pep Boys 917 1927,8 -30,4 -1,6%
56 Jo-Ann Stores 922 1901,1 21,9 1,2%
57 Aéropostale 929 1885,5 149,4 7,9%
58 Urban Outfitters 953 1834,6 199,4 10,9%
59 Children’s Place Retail Stores 981 1759,5 82,4 4,7%
60 PC Connection 985 1753,7 10,4 0,6%

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie http://money.cnn.com/magazines/fortune/fortu-
ne500/2009/snapshots/2968.html.

prawdopodobienstwo wptywu lokalnych (regionalnych) czynnikéw makroekono-
micznych na wyniki finansowe. Skala dziatalnosci najwiekszej na liscie Royal Dutch
Shell — jednoczesnie najwiekszej obecnie korporacji Swiata — jest prawie dwadziescia
cztery razy wieksza od skali biznesu prowadzonego przez najmniejszg z wymienio-
nych firme Neste Oil. Siedem najwiekszych firm z branzy — Royal Dutch Shell, Exxon
Mobil, BP, Chevron, Total, ConocoPhillips, Sinopec — skupia potowe obrotéw cate-
go rynku. Zaleznos$¢ miedzy skalg biznesu a jego rentownoscig jest tu podobna, jak
w przypadku specjalistycznych sieci detalicznych w USA. Formalny test Pearsona
wskazuje na brak istotne] zaleznosci (r = 0,169920506), jednakowoz dla 12 najwiek-
szych firm z listy sredni wskaZnik rentownosci wynosi 5,5%, podczas gdy dla 12 naj-
mniejszych jest to 3,6%. Zndw ten sam schemat: bycie duzym nie gwarantuje zyskéw
podobnie jak bycie matym nie odbiera szansy na ich osiggniecie, jednak bedac du-
Zym mozna te zyski tatwiej wypracowac.
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Tabela 6. 49 najwiekszych pod wzgledem przychoddédw w 2008 roku firm naftowych
Swiata oraz ich wskazniki rentownosci netto

Pozycja Nazwa firmy Pozycja Przychody | Zysk netto | Wskaznik
wsrod w rankingu | w2008r. w 2008 r. |rentownosci
najwiekszych Fortune (mIn USD) | (mIn USD) netto
firm nafto- Global 500 w 2008 r.
wych swiata
1 Royal Dutch Shell 1 458361,0 | 26277,0 5,7%
2 Exxon Mobil 2 442 851,0 | 45220,0 10,2%
3 BP 4 367053,0 | 21157,0 5,8%
4 Chevron 5 263159,0 | 239310 9,1%
5 Total 6 234 674,1 15 500,0 6,6%
6 ConocoPhillips 7 230764,0 | —16998,0 -7,4%
7 Sinopec 9 207 814,5 1961,2 0,9%
8 China National Petroleum 13 181122,6 10270,8 5,7%
9 ENI 17 159 348,5 12917,0 8,1%
10 PDVSA 27 126 364,0 7451,0 5,9%
11 Valero Energy 33 118 298,0 -1131,0 -1,0%
12 Petrobras 34 118 257,0 | 18879,0 16,0%
13 Statoil Hydro 36 116 210,9 7664,2 6,6%
14 Lukoil 65 86 340,0 9144,0 10,6%
15 SK Holdings 72 80810,4 259,3 0,3%
16 Repsol YPF 76 79 176,6 3968,1 5,0%
17 Petronas 80 76 965,4 15 308,9 19,9%
18 Marathon Oil 86 73 504,0 3528,0 4,8%
19 Nippon Oil 101 64 197,5 —-2504,6 -3,9%
20 Indian Oil 105 62 993,2 564,9 0,9%
21 PTT 118 59 984,6 1550,1 2,6%
22 Sunoco 141 51652,0 776,0 1,5%
23 Rosneft Oil 158 46 985,0 11 120,0 23,7%
24 Hess 184 41094,0 2360,0 5,7%
25 Nippon Mining Holdings 203 37 532,6 —406,1 -1,1%
26 OMV Group 206 37 386,3 2011,7 5,4%
27 GS Holdings 213 36 502,8 102,1 0,3%
28 TNK-BP Holding 234 34 668,0 6384,0 18,4%
29 Idemitsu Kosan 244 33521,5 33,1 0,1%
30 Cepsa 246 33417,4 402,5 1,2%
31 PKN Orlen Group 249 33043,0 —1040,8 -3,1%
32 Reliance Industries 264 31792,3 3320,5 10,4%
33 Showa Shell Sekiyu 266 31664,0 -156,9 -0,5%
34 Bharat Petroleum 289 29989,0 137,7 0,5%
35 Cosmo Oil 293 29710,3 -920,0 -3,1%
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36 CPC 306 28451,9 —-3823,8 -13,4%
37 Hindustan Petroleum 311 28 247,3 164,6 0,6%
38 Petroplus Holdings 316 28 047,6 —495,1 -1,8%
39 Tesoro 317 28 031,0 278,0 1,0%
40 Formosa Petrochemical 323 27 769,3 481,9 1,7%
41 Suncor Energy 325 27 680,5 2003,9 7,2%
42 Murphy Oil 326 27 512,5 1740,0 6,3%
43 Petro-Canada 340 26 054,5 2938,8 11,3%
44 Galp Energia 414 22 230,4 171,3 0,8%
45 S-0il 441 21019,9 406,0 1,9%
46 Mol Hungarian Oil & Gas 449 20 644,3 821,3 4,0%
a7 Israel Corp. 466 19 802,0 320,0 1,6%
48 Caltex Australia 467 19769,7 28,6 0,1%
49 Neste Oil 481 19 298,7 142,0 0,7%

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie http://money.cnn.com/magazines/fortune/glo-
bal500/2009/snapshots/6388.html

Zaréwno sektor specjalistycznych sieci detalicznych w USA, jak i globalnie ujety
sektor firm naftowych sg srednio skoncentrowane. Liczba wzajemnie konkurujacych
firm jest na tyle duza, ze trudno méwic o jakimkolwiek rodzaju trwatej renty mono-
polistyczne;j.

Nieco inng charakterystyke prezentuje sektor producentéw komputerow
i sprzetu biurowego (tabela 7, 8° na s. 98). Zaréwno w skali samego rynku ame-
rykanskiego, jak i w skali globalnej biznes ten koncentruje sie w rekach kilku naj-
wiekszych producentéw, z ktérych kazdy jest inny pod wzgledem technologicznym
i asortymentowym. Kazda z tych firm tworzy stosunkowo trwate wiezi z klientami,
o znamionach chwilowego monopolu naturalnego. Szczegdlnie dotyczy to rynku
klientow instytucjonalnych, gdzie wieloletnie kontrakty serwisowe i leasingowe
daja w efekcie wiezi trwajace po kilkanascie lat. W sektorze tym trudno méwic
o jednoznacznej zaleznosci miedzy skala biznesu, a jego rentownoscia. Swiatowym
czempionem pod wzgledem rentownosci jest tu firma Apple Computers, trzecia
pod wzgledem wielkosci biznesu w skali rynku amerykanskiego i szésta w skali
Swiatowej. Najwieksza na $wiecie firma Hewlett-Packard ma do$¢ wysoka rentow-
nos¢, porownywalng jednak z firmg Canon, pigtg na swiecie pod wzgledem przy-
choddéw osiggnietych w 2008 roku.

3 Jak tatwo zauwazyé, na zadnej z dwdch list nie figuruje firma IBM, ktéra zgodnie z klasyfi-
kacja magazynu ,,Fortune” IBM jest klasyfikowana w innej branzy, okreslanej jako , ustugi
zwigzane z technologiami informacyjnymi” (ang. Information technology services).
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Tabela 7. 7 najwiekszych producentéw komputerdw i sprzetu biurowego

w USA oraz ich wskazniki rentownosci netto w 2008 roku

Pozycja wsréd| Nazwa firmy Pozycja Przychody Zysk netto Wskaznik
najwiekszych w rankingu w 2008 r. w 2008 r. rentownosci
producentéow Fortune 500 | (mlIn USD) (mIn USD) netto
hardware w 2008 r.
w USA
1 Hewlett-Packard 9 118 364,0 8329,0 7,0%
2 Dell 33 61101,0 2478,0 4,1%
3 Apple 71 32479,0 4834,0 14,9%
4 Xerox 147 17 608,0 230,0 1,3%
5 Sun Microsystems 187 13 880,0 403,0 2,9%
6 Pitney Bowes 395 6262,3 419,8 6,7%
7 NCR 446 5315,0 228,0 4,3%

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie http://money.cnn.com/magazines/fortune/fortu-
ne500/2009/snapshots/206.html.

Tabela 8. 9 najwiekszych producentéw komputerdw i sprzetu biurowego na swiecie
oraz ich wskazniki rentownosci netto

Pozycja wsréd| Nazwa firmy Pozycja Przychody Zysk netto Wskaznik
najwiekszych w rankingu w 2008 r. w2008 r. | rentownosci
producentéw Fortune (mln USD) (mln USD) netto
hardware Global 500 w 2008 r.
na swiecie
1 Hewlett-Packard 32 118 364,0 8329,0 7,0%
2 Dell 115 61 101,0 2478,0 4,1%
3 Fujitsu 161 46714,3 -1118,7 -2,4%
4 NEC 182 41962,3 -2952,8 -7,0%
5 Canon 190 39610,6 2991,0 7,6%
6 Apple 253 32479,0 4834,0 14,9%
7 Quanta Computer 342 25966,7 641,6 2,5%
8 Asustek Computer 436 21173,9 521,9 2,5%
9 Ricoh 445 20 820,8 65,0 0,3%

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie http://money.cnn.com/magazines/fortune/fortu-
ne500/2009/snapshots/206.html.

Przytoczone tu przyktady wskazujg na to, ze zwiekszanie skali dziatalnosci samo
w sobie nie jest bynajmniej gwarancjg liniowego polepszania wynikéw finanso-
wych. Wiele zalezy od kontekstu rynkowego i technologicznego, w jakim zmiany
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te sie odbywaja. Popytowe korzysci skali, a wiec zdobycie pozycji rynkowej umoz-
liwiajgcej uzyskiwanie renty quasi-monopolistycznej jest czesto zwigzane z takim
kosztami, ze per saldo nie przynosi zwiekszenia rentownosci. Opisywany przez nie-
ktérych ekonomistow — jak Galbraith czy Means — paradygmat korporacji osigga-
jacej ponadprzecietne zyski dzieki dominujacej pozycji rynkowej wydaje sie byc
tylko czesciowo stuszny. Teza Meansa o tym, ze ceny zbytu praktykowane przez
korporacje sg zawsze cenami monopolistycznymi narzucanymi klientom jest wy-
soce dyskusyjna. Bardziej wiarygodnym zrédtem korzysci skali s3 oszczednosci
kosztowe, zaréwno odnosnie kosztdw transakcyjnych, jak i te zwigzane z mocng
pozycjg przetargowg wobec dostawcow?.

W sektorach mocno skoncentrowanych, jak opisywany powyzej sektor sprzetu
komputerowego, sytuacja wyglada nieco inaczej. Koncentracja sektora swiadczy
o tym, ze osiggniecie pewnej krytycznej wielkosci biznesu jest swego rodzaju bi-
letem wstepu na ten rynek. Tu liczg sie tylko wielcy, mali nie majg znaczenia. Do-
minacja rynkowa rozgrywa sie tu miedzy bardzo duzymi i bardzo matymi firmami,
bez posredniej skali biznesu, jak to ma miejsce w przypadku sektora naftowego czy
specjalistycznych sieci detalicznych. Zauwazmy réwniez, ze w tym mocno skoncen-
trowanym biznesie trudno doszukiwa¢ sie znamion oligopolu. Natomiast interpre-
tujac wyniki finansowe poszczegdlnych uczestnikdow rynku za pomoca pojec kla-
sycznej mikroekonomii marshallowskiej wida¢ znamiona réznych rodzajéw rynku.
Jedne firmy osiggajg rente quasi-monopolistyczng, inne nie. Jedne firmy sg wiec
cenobiorcami i muszg sie przystosowaé do jakiej$ egzogenicznej ceny réwnowagi,
inne sg cenotwdércami i z definicji operujg w warunkach braku réwnowagi rynko-
wej. Przyktadem cenotwdrstwa i unikania réwnowagi rynkowej jest firma Apple
Computers ze swg od dawna praktykowang strategig lansowania kompletnie uni-
katowych produktdw oraz starannego pielegnowania ich odrebnosci.

3.2. Kontekst makroekonomiczny proceséw innowacyjnych

Postep techniczny obejmuje zaréwno tworzenie wynalazkéw, czyli dziatalnosé ba-
dawczo-rozwojowg, jak i ich wykorzystanie w roli kapitatu intelektualnego dla
procesdw tworzenia bogactwa w tzw. sferze produkcji konwencjonalnej. Pomysty
i odkrycia naukowe nie sg mozliwe do bezposredniego policzenia — zaréwno ich po-
jawiania sie, jak i efekty sg trudne do precyzyjnego zdefiniowania. Jednoczesnie cze-
sto stosowang, zagregowang miarg liczby wynalazkéw dokonanych w danym okresie
i majgcych stosunkowo duze znaczenie ekonomiczne jest liczba ztozonych zgtoszen

4 Przez analogie do renty quasi-monopolistycznej mozna tu méwic o rencie quasi-monopso-
nicznej.
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patentowych (np. Jaffe et al. 1982°%; Frantzen 2000°% Holmén, Jacobsson 19987;
Eaton, Kortum 1999%;, Rensman, Kuper 1999°). Oczywiscie, wiele wynalazkdéw nie
nadaje sie bezposrednio do patentowania albo patentowanie ich jest nieoptacalne®.
Mozna tez zauwazy¢ istotne zréznicowanie miedzy krajami pod wzgledem jakosci
prawnej ochrony wtasnosci intelektualnej. Odkrycia naukowe odgrywajg istotng
role w wielu obszarach gospodarki, jednak na dtuzszg mete wiekszos¢ z tych odkry¢
daje w konsekwenciji istotne zmiany ddbr finalnych sprzedawanych na rynkach kon-
sumenckich, czyli wigze sie z patentowaniem. To ostatnie odgrywa takze duza role
w globalnym rozprzestrzenianiu sie technologii. Na pierwszy rzut oka patent wydaje
sie by¢ przeszkodg w dyfuzji innowacji, gdyz zaktada ochrone prawng wynalazku.
Jednakowoz na dtuzszg mete patentowanie gra takg sama role ekonomiczng, jak kaz-
da prawnie uregulowana procedura — jest sposobem na komunikowanie sie i rozwig-
zywanie ztozonych problemoéw w rozbudowanych strukturach spotecznych. W grun-
cie rzeczy opatentowany wynalazek ma wiekszg szanse na rozprzestrzenienie sie,
niz wynalazek nie objety ochrong patentowa. Patent daje jasng sytuacje wszystkim
partnerom spotecznym w zakresie kosztow transakcyjnych oraz szans na osiagnie-
cie renty ekonomicznej. W braku patentu istnieje niewiele zgodnych z prawem spo-
sobow na poszerzenie grona uzytkownikdédw wynalazku, a wiec koszty transakcyjne
i renta ekonomiczna zwigzane z takim poszerzeniem objete sg istotng niepewnoscia.
Dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa, ktéra koriczy sie procedurg patentowa jest wiec
kompletnym procesem rozwoju technologicznego, z maksymalng mozliwg wartoscia
dodang, w poréwnaniu z przedsiewzieciami badawczo-rozwojowymi pozostajgcymi
poza ochrong patentowa. Wynalazki zgtaszane do patentowania majg kluczowg role
dla rozwoju gospodarczego i dlatego w niniejszym rozdziale liczba zgtoszen paten-
towych sktadanych w danym kraju przez podmioty krajowe jest traktowana jako
rzetelna miara zagregowanego wsadu naukowo-badawczego dla produkcyjnej sfery
gospodarki.

5 A. Jaffe, J. Bound, C. Cummins, Z. Griliches, B.H. Hall, Who Does R&D and Who Patents?,
»National Bureau of Economic Research Working Papers, Working Paper”, No. 908, Cam-
bridge 1982.

¢ D. Frantzen, Innovation, Technological Diffusion and the Influence of R&D, ,Cambridge
Journal of Economics” 2000, No. 24, s. 193-210.

7 M. Holmén, S. Jacobsson, A Method for Identifying Actors in a Knowledge Based Cluster,
,Danish Research Unit for Industrial Dynamics, Working Papers”, No. 98 — 26, November
1998.

8 J. Eaton, S. Kortum, International Technology Diffusion: Theory and Measurement, , Inter-
national Economic Review”, Boston, August 1999, s. 537-565.

® M. Rensman, G.H. Kuper, The Role of R&D and Patent Activity in Economic Growth: Some
Empirical Evidence, ,,University of Groningen Working Papers”, January 6, 1999.

10 przyktadem moze by¢ sektor wydobycia ropy naftowej i gazu, gdzie wiekszos¢ wynalazkéw
jest silnie zwigzanych z eksploatacjg konkretnych zt6z i wynalazki te sg w znikomym stopniu
zagrozone imitacja. Jednoczesnie publikacja ich opisu moze sie wigzac z ryzykiem zbytniego
,»odkrycia kart” wobec konkurentow.



- 101-

3. Technologia i ryzyko w decyzjach inwestycyjnych korporacji

Obecnie wiekszos$¢ globalnego wysitku badawczo-rozwojowego, mierzonego licz-
ba zgtoszen patentowych, nalezy do: USA, Japonii, Chin, Francji i Wielkiej Brytanii
(tabela 9). Wsrdd tej piatki, jedna Japonia reprezentuje mniej wiecej potowe Swia-
towej wynalazczosci, zas tacznie ze Stanami Zjednoczonymi jest to az 80%; dodajmy,
Ze cztery z pieciu krajow to gospodarki wysoko rozwiniete. Wsrdd nich tylko Chiny
reprezentujg gospodarke wschodzacg wykazujgc, nawiasem mowigc, szczegdlne
przyspieszenie w zakresie dziatalnosci B+R na przestrzeni ostatnich dwodch dekad.
Nieco zaskakujgcy jest fakt, ze Indie oraz Brazylia, czesto wymieniane obok Chin jako
najwazniejsze rynki wschodzgce, reprezentujg kazdy tylko ok. 1/10 wynalazczosci
chinskiej. Mozna zauwazy¢, ze w dtugim okresie w jednych krajach wysitek badaw-
czo-rozwojowy zwieksza sie znaczgco (Kanada, Finlandia, Japonia, USA, Chiny), pod-
czas gdy w innych (europejskich) wyraznie sie zmniejsza (Dania, Francja, Holandia,
Norwegia, Szwecja, Wielka Brytania).

Tabela 9. Catkowita liczba krajowych zgtoszen patentowych w wybranych krajach,
od roku 1950 do roku 2007 wiacznie

Catkowita liczba krajowych zgtoszen patentowych w wybranych krajach,
od roku 1950 do roku 2007 wtacznie
Kraj/lata 1950-1970 1971-1990 1991-2007
Kanada 30588 41974 64 292
Dania 20081 19172 25531
Finlandia 14 601 29488 36 785
Francja 248 019 243 486 227930
Japonia 986 175 3962 044 5968 371
Holandia 51372 40 247 36333
Norwegia 23729 16 626 19 607
Szwecja 89221 80484 59 250
Wielka Brytania 447 909 413901 327 197
USA 1335210 1336 832 2597 648
Indie 16018 22712 43100
Chiny 16 000! 81007 690 965
Brazylia 24 789 46 840 51428

Zrédto: World Intellectual Property Organization (www.wipo.org).

Rozmiary wysitku badawczo-rozwojowego sg w istotnym stopniu ksztattowa-
ne przez zdolno$¢ sity roboczej do tworzenia wynalazkéow (Eaton, Kortum 1999%),
Bezwzgledne rozmiary wynalazczosci to jedna rzecz, inng jest wzgledna zdolnosé¢ do
tworzenia wynalazkow. Jezeli zmierzy¢ tg zdolnos¢ za pomocgy Sredniej rocznej liczby
krajowych zgtoszen patentowych na 1000 zatrudnionych, wida¢ spore zréznicowa-

11 J. Eaton, S. Kortum, International Technology Diffusion..., s. 537-565.
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nie miedzy krajami, takze pomiedzy samymi tylko krajami rozwinietymi (tabela 10).
Bezwzgledne rozmiary wysitku badawczo-rozwojowego w poszczegdlnych krajach
wydajg sie byc silnie zwigzane ze wzgledng zdolnoscig tworzenia wynalazkéw, co
z kolei nasuwa skojarzenie z czynnikiem alokacji zasobéw miedzy sfere badawczo-
rozwojowa a sfere produkcyjng gospodarki, zgodnie ze ,,ztotg reguta dziatalnosci ba-
dawczej” sformutowang przez Edmunda S. Phelpsa (1964'2). Gospodarki niektdrych
krajow, takich jak Finlandia, Japonia, USA, Chiny wydaja sie by¢ o wiele bardziej zo-
rientowane na dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa niz Wielkiej Brytanii, Francji, Szwe-
cji, Indii, Brazylii, gdzie wzgledna zdolnos¢ sity roboczej do tworzenia wynalazkéw
maleje w dtugim okresie.

Tabela 10. Srednia roczna liczba krajowych zgtoszer patentowych na 1000 zatrudnionych
w wybranych krajach

Srednia roczna liczba krajowych zgloszeri patentowych
na 1000 zatrudnionych
Kraj/lata 1950-1970 1971-1990 1991-2007
Kanada 0,2565 0,1952 0,2562
Dania 0,4291 0,3746 0,5515
Finlandia 0,3093 0,6186 0,9662
Francja 0,5852 0,5546 0,5614
Japonia 0,8886 3,3179 5,3747
Holandia 0,5278 0,3424 0,2756
Norwegia 0,7913 0,4355 0,5128
Szwecja 1,1478 0,9616 0,8206
Wielka Brytania 0,8498 0,8307 0,7159
USA 0,9092 0,6643 1,1219
Indie 0,0051 0,0048 0,0066
Chiny 0,0020 0,0081 0,0549
Brazylia 0,0367 0,0456 0,0378

Zrédto: opracowanie wiasne, na podstawie danych z World Intellectual Property Organiza-
tion (www.wipo.org) oraz The Conference Board and Groningen Growth and Development
Centre, Total Economy Database, January 2010 (http://www.conference-board.org/econo-
mics/database.cfm).

Na poziomie makroekonomicznym innowacyjnos¢ powinna przynosi¢ dwa ro-
dzaje korzysci: a) wyzszg produktywnosé, b) wiekszg produkcje. Dziatalnos¢ badaw-
czo-rozwojowa powinna pozwala¢ na wdrazanie coraz wydajniejszych technologii
i tym samym na coraz bardziej efektywne wykorzystanie pracy ludzkiej (np. Romer

12 £.S. Phelps, Models of Technical Progress and The Golden Rule Of Research, ,,Cowles Foun-
dation Discussion Paper”, October, 16, 1964, No. 176.
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1986%3; Grossman, Helpman 1993%). Jednoczesnie w petni wykorzystana bizneso-
wo wynalazczos¢ powinna przyczyniac sie do tworzenia nowych rynkédw (Schumpe-
ter 1976%%) oraz do inwestycji w nowe zaplecze produkcyjne (Phelps 1964%¢; Tobin
1961%, 19698, 1971%). W konsekwencji zarowno produkcja, jak i warto$¢ dodana
w gospodarce powinny rosngé. W odréznieniu od wydajnosci pracy w sferze B+R,
wydajnosé pracy w zakresie produkcji konwencjonalnej wydaje sie rosngé systema-
tycznie w wiekszosci najwiekszych gospodarek swiata (tabela 11).

Tabela 11. Srednia wydajno$¢ pracy w przeliczeniu na jedng przepracowana
godzine, ceny state 2009, dane w USD

Srednia wydajno$é pracy w przeliczeniu na 1 przepracowang godzine,
ceny state 2009, dane w USD

Kraj/lata 1950-1970 1971-1990 1991-2007
Kanada 23,86 33,68 42,78
Dania 17,80 31,11 45,37
Finlandia 11,53 23,40 39,95
Francja 14,32 31,45 48,99
Japonia 8,23 20,49 34,28
Holandia 17,58 37,14 52,58
Norwegia 20,04 41,15 69,23
Szwecja 20,57 32,67 43,23
Wielka Brytania 14,45 24,69 40,88
USA 23,54 35,33 47,18
Indie b.d. b.d. b.d.
Chiny b.d. b.d. b.d.
Brazylia 4,46 8,43 10,12

Zrédto: The Conference Board Total Economy Database, January 2010, http://www.conferen-
ce-board.org/economics/database.cfm.

Wartos$¢ dodana w gospodarce w efekcie wysitku badawczo-rozwojowego moze
by¢ szacowana, w dtugim okresie, jako $rednia warto$é¢ Produktu Krajowego Brut-

13 pM. Romer, Increasing Returns and Long — Run Growth, ,Journal of Political Economy”
1986, No. 94, s. 1002-1037.

14 G.M. Grossman, H. Helpman, Innovation and Growth in the Global Economy, Cambridge,
London, 4t ed., 1993.

15 J. Schumpeter, Capitalism, Socialism and Democracy, New York 1976.

16 E.S. Phelps, Models of Technical Progress...

17J. Tobin, Money, Capital and Other Stores of Value, ,American Economic Review”, May
1961, No. 51, s. 26-37.

18 J. Tobin, A General Equilibrium Approach to Monetary Theory, ,Journal of Money, Credit
and Banking”, February 1969, No. 1, s. 15-29.

19'J. Tobin, Essays in Economics, vol. 1: Macroeconomics, Amsterdam 1971.
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to na jedno krajowe zgtoszenie patentowe. Kazdy patentowalny wynalazek daje
w efekcie innowacje produktowe lub technologiczne i w dalszej konsekwencji przy-
czynia sie do zwiekszenia ktéregos z agregatdow PKB: konsumpcji, inwestycji, wydat-
kéw rzadowych lub eksportu netto. Ponadto kazdy taki wynalazek przesuwa dalej
chwilowg granice mozliwosci technologicznych (ang. technological frontier) i w ten
sposdb przyczynia sie do zwiekszenia zagregowanej wartosci dodanej w gospodarce.
Taka transformacja wynalazczosci w efekty makroekonomiczne wymaga czasu, wiec
wskaznik PKB na jedno krajowe zgtoszenie patentowe nalezy stosowad raczej do
analiz dtugookresowych. W dtugim okresie mozna zauwazyé znaczace zréznicowanie
w globalnej gospodarce pod wzgledem zagregowanej zdolnosci osiggania korzysci
ekonomicznych z wynalazczosci (tabela 12). Zréznicowanie to wydaje sie pogtebiaé
z kazda dekada i zdaje sie by¢ trudne do wyjasnienia czynnikami takimi jak: wydaj-
nos$¢ pracy, wydajnosc dziatalnosci B+R, rozmiary wysitku badawczo rozwojowego,
PKB per capita czy tempo wzrostu gospodarczego.

W latach 1991-2007, po raz pierwszy chyba od zakoriczenia Il wojny, w Swiato-
wej gospodarce zaczeto sie pojawiac — selektywnie co prawda — zjawisko malejacych
zagregowanych korzysci ekonomicznych z wynalazczo$ci, przejawiajace sie ujemnym
kraricowym PKB na jedno krajowe zgtoszenie patentowe (wczesniej widoczne byto
w Japonii), od lat 90. XX wieku takze w Kanadzie, USA, Danii oraz w Chinach. Wyda-
je sie by¢ ono odwrotnie proporcjonalne do bezwzglednych rozmiaréw dziatalnosci
badawczo-rozwojowe;.

Tabela 12. Sredni PKB na jedno krajowe zgtoszenie patentowe
(USD PPP, ceny state 2007)

Sredni PKB na jedno krajowe zgtoszenie patentowe
(USD PPP, ceny state 2007)

Kraj/lata 1950-1970 1971-1990 1991-2007

Kanada 175 640 776,04 290 160 451,59 275 040 004,98
Dania 66 101 104,84 123 520 847,15 115773 750,36
Finlandia 58 750 614,87 63919 180,53 66 875 987,02
Francja 46111 772,14 98 505 039,74 130038 794,23
Japonia 13 501 330,56 12 932 500,34 10 839 609,89
Holandia 64 228 212,60 164 162 113,53 247 016 417,26
Norwegia 46 808 555,59 135478 887,23 172 287 689,90
Szwecja 23 881 867,05 47 635 609,13 79490074,34
Wielka Brytania 32235796,11 54 454 519,05 89 482 609,00
USA 49522 463,74 95 027 896,56 75 848 094,95
Indie 468 617 623,01 658 695 854,50 827 356 749,90
Chiny 140 640 040,74 301 769 448,87 199 093 604,29
Brazylia 117013 151,70 417 099 155,52 499 806 012,23

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Mozna zakfadad istnienie posrednich korzysci z wynalazczosci, zwigzanych z dy-
fuzjg w skali gospodarki globalnej, np. wynalazek opracowany i zgtoszony do paten-
towania w USA moze przynies¢ korzysci poprzez jego komercjalizacje na rynkach
zagranicznych (np. Eaton, Kortum 1999%). Jezeli jednak by tak byto, w dtugim okre-
sie kraje o ujemnym kranicowym wskazniku PKB na jedno krajowe zgtoszenie pa-
tentowe powinny charakteryzowac sie wyraznie dodatnim bilansem ptatniczym, co
wecale nie jest reguta. Co wiecej, w dtugim okresie efekty takiego dodatniego bilan-
su pfatniczego powinny znalezé odzwierciedlenie w stopie wzrostu gospodarczego
i w konsekwencji w dodatnim kranicowym PKB na jeden wynalazek. Dtugookresowy
spadek sredniego PKB na jedno zgtoszenie patentowe wydaje sie zatem zjawiskiem
wewnetrznie sprzecznym, nawet z uwzglednieniem proceséw dyfuzji innowacji.
W wiekszosci duzych gospodarek o rozwinietym systemie rynkowym zaréwno dzia-
talnos¢ badawczo-rozwojowa, jak i jej pdzniejsze wykorzystanie opiera sie na sekto-
rze przedsiebiorstw. W swietle przytoczonych powyzej danych makroekonomicznych
pojawia sie pytanie: dlaczego wiekszos¢ swiatowego wysitku badawczo-rozwojowe-
go ma miejsce na tych rynkach, ktére wydajg sie zwracac ujemne efekty ekonomicz-
ne? Jaki ma to zwigzek z dziatalnoscig przedsiebiorstw i strategiami korporacji dzia-
fajacych w tych krajach?

3.3. Korporacja i procesy innowacyjne

Przedsiebiorstwa dokonujg innowacji wtedy, kiedy majg szanse uzyskac¢ jakies do-
datkowe korzysci, tzw. premie za innowacje, dzieki wylansowaniu nowych produk-
téw na rynku lub dzieki zwiekszeniu produktywnosci (Arrow 19622%; Barzel 1968%;
Kamien, Schwartz 1982%; Scherer 1967%; Loury 1979%). Premia za innowacje ma
sktonno$é do zmniejszania sie w miare, jak coraz wiecej firm dokonuje innowacji
w ramach tego samego rynku. Innowacyjnos$é powoduje, miedzy innymi, coraz
wiekszg réznorodnos¢ débr oferowanych konsumentom. Moze zaistnie¢ sprzecz-
no$é¢ miedzy optymalnym zréznicowaniem doébr z punktu widzenia konsumentow,
atym samym zréznicowaniem postrzeganym z punktu widzenia intereséw producen-

20 J. Eaton, S. Kortum, International Technology Diffusion..., s. 537-565.

2 K.J. Arrow, Economic Welfare and the Allocation of Resources for Invention, [w:] R. Nelson,
The Rate and Direction of Inventive Activity: Economic and Social Factors, NBER Princeton
University Press 1962.

22 Y, Barzel, Optimal Timing of Innovations, ,Review of Economics and Statistics” 1968, No.
50, s. 348-355.

23 MLI. Kamien, N.L. Schwartz, Market Structure and Innovation, Cambridge 1982.

24 EM. Scherer, Research and Development under Rivalry, ,,Quarterly Journal of Economics”
1967, No. 71, s. 359-394.

% G.C. Loury, Market Structure and Innovation, ,Quarterly Journal of Economics” 1979, No.
93, s. 395-410.
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tow (Spence 1976%; Dixit—Stiglitz 1977%). Niektorzy ekonomisci wskazujg, zgodnie
z zatozeniami Schumpetera, ze innowacyjnos$¢ to przede wszystkim reakcja przed-
siebiorstw na zewnetrzne bodZce oraz absorpcja egzogenicznych odkry¢ naukowych
raczej niz akt spontanicznego, wewnatrzsterownego tworzenia. Zaréwno reakcja na
bodzZce zewnetrzne, jak i absorpcja wynalazkéw odbywajg sie pod ciggty presjg na
jakis$ rodzaj nasladownictwa wobec innych producentéw (Katz, Shapiro 1985%; Far-
rel, Saloner 19852°; Abrahamson, Rosenkopf 1990%, 19933!). Jednocze$nie wszelkie
nakfady srodkédw produkcji powinny by¢ analizowane z uwzglednieniem kosztu alter-
natywnego, dla ktérego najbardziej oczywistym punktem odniesienia sg inwestycje
w niespecyficzne zasoby finansowe (Jensen 1993, 1999%2). W przypadku dziatalnosci
korporacji taki punkt odniesienia jest tym bardziej uzasadniony, ze czesto wchodzg
one w posiadanie wynikéw prac badawczo-rozwojowych a nawet trwajgcych proce-
sow innowacyjnych poprzez fuzje i przejecia (Sudarsanam 200333).

Moze by¢ zatem tak, ze dziatalnos¢ innowacyjna przedsiebiorstw jest jednoczes-
nie racjonalna i nieoptymalna w miare jak nasladownictwo miedzy firmami odgry-
wa coraz wiekszg role. Jednoczesnie kiedy dziatalnos¢ badawczo-rozwojowa zosta-
nie raz uruchomiona z jakims$ poczatkowym wsadem kapitatowym, staje sie ona
wzglednie autonomiczna pod wzgledem celéw i Sciezek rozwoju wobec ogdlnych
celdow biznesowych organizacji, ktorej jest czescig (Phelps 19643%; Barzel 1968%).
Dziatalnos¢ korporacji na rynku kapitatowym oraz ich mozliwos¢ szybkiego inwesto-
wania znaczacego kapitatu w niespecyficzne aktywa finansowe moze powodowad,
iz wzglednie autonomiczna dziatalno$¢ B+R jest prowadzona nawet w stosunkowo

% M. Spence, Product Differentiation and Welfare, ,The American Economic Review”, Vol.
66, No. 2, Papers and Proceedings of the Eighty — eighth Annual Meeting of the American
Economic Association (May 1976), s. 407-414.

27 AK. Dixit, J.E. Stiglitz, Monopolistic Competition and Optimum Product Diversity, ,The
American Economic Review” 1977, Vol. 67, Issue 3, s. 297—-308.

8 M.L. Katz, C. Shapiro, Network Externalities, Competition and Compatibility, ,,American
Economic Review” 1985, No. 75, s. 424-440.

2 ). Farrel, G. Saloner, Standarization, Compatibility and Innovation, ,Rand Journal of Eco-
nomics” 1985, No. 16, s.70-83.

30 E. Abrahamson, L. Rosenkopf, When do Bandwagon Diffusion Roll? How Far do They Go?
And When do They Roll Backwards? A Computer Simulation, ,,Proceedings of the Academy
of Management Best Paper” 1990, s. 155-159.

31 E. Abrahamson, L. Rosenkopf, Institutional and Competitive Bandwagons: Using Math-
ematical Modeling As a Tool to Explore Innovation Diffusion, ,,Academy of Management
Review” 1993, No. 18, s. 487-517.

32 M.C. Jensen, The Modern Industrial Revolution, Exit and the Failure of Internal Control Sys-
tems, ,Journal of Finance” 1993, s. 831-880.

3 S, Sudarsanam, Creating Value from Mergers and Acquisitions. The Challenges, Pearson
Education, 2003.

34 E.S. Phelps, Models of Technical Progress...

%Y, Barzel, Optimal Timing of Innovations..., s. 348-355.
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niesprzyjajgcych warunkach ekonomicznych, a zyski z inwestycji czysto finansowych
kompensujg problematyczne korzysci z innowacyjnosci. Teze tg sprébujmy rozwingc
podejmujac analize konkretnych przypadkdéw szesciu duzych korporacji — Ford Motor,
General Motors, Honda, Chevron, Akzo Nobel, IBM — oraz ich dziatalnosci w latach
2001-2008. Pierwsze trzy z nich nalezg do sektora motoryzacyjnego®®, ktory jest pod
ciggta i silng presja w kierunku innowacyjnosci, zaréwno ze strony rynkéw zbytu, jak
i wciaz zaostrzajgcych sie regulacji prawnych w zakresie ochrony srodowiska. Ford
Motor deklaruje w swoim raporcie rocznym 10-K, za rok 2008, ze jednym z najwiek-
szych wyzwan dla firmy jest sprostanie nowym wymogom prawnym postawionym
przez Komisje Europejska. Chodzi tu o zintegrowany system rejestracji, ewaluacji
i autoryzacji wykorzystania wszelkich substancji chemicznych, ktérych przerdb roczny
przewyzsza jedng tone. System ten, zwany REACH, moze zdaniem kadry kierowniczej
Forda, zmieni¢ alokacje naktadéw na badania i rozwéj, powodujac ich przesuniecie
od przedsiewzieé zorientowanych na produkt i konsumenta do tych ukierunkowa-
nych na zgodno$¢ z dyrektywa REACH.

Deklarowana przez Forda strategia innowacyjna skupia sie na dwéch elementach:
a) rozwdj nowych produktow b) badania podstawowe. Na razie dziatalno$¢ badaw-
cza zwigzana z inzynierig samego procesu produkcyjnego jest wykluczona z obszaru
dziatalnosci wtasnej firmy Ford. W zakresie rozwoju nowych produktéw deklarowa-
ne priorytety Forda to wieksza oferta pojazddw oszczednych, o niskim zuzyciu pali-
wa, w tym hybrydowych oraz infrastruktura dla ich natychmiastowego fadowania.

W przypadku General Motors deklarowany priorytet strategiczny w zakresie
dziatalnosci badawczo-rozwojowej obejmuje rozwdj alternatywnych metod napedu
i zajecie pozycji lidera w branzy motoryzacyjnej w tym zakresie, w pieciu obszarach
technologicznych: 1) oszczednosci paliwa w tradycyjnych jednostkach napedowych,
2) rozwoju silnikdw na paliwa alternatywne, w tym na biopaliwa, 3) rozwdj gamy
pojazdéw hybrydowych, 4) pojazdy elektryczne z mozliwoscig natychmiastowego
tadowania, 5) wodorowe ogniwa paliwowe.

Model biznesowy General Motors zaktada, ze kazdy rodzaj dziatalnosci innowa-
cyjnej jest dzielony miedzy dwa obszary funkcjonalne w firmie: globalny i lokalny.
Globalne projekty innowacyjne GM skupiajg sie na wszystkim co w konstrukcji sa-
mochodu nie jest widoczne z zewnatrz i co w zargonie tej firmy okreslane jest jako

3% Poréwnanie General Motors i Forda z Hondg oraz innymi firmami mozna uznac za obser-
wacje rzeczy oczywistych. Obaj amerykanscy giganci motoryzacyjni sg dobrze znani z trwa-
jacych od dawna problemoéw z rentownoscig. Jednakowoz, sg to duze korporacje i sg repre-
zentatywne dla kategorii duzych korporacji przemystowych, dziatajacych od lat na granicy
racjonalnosci ekonomicznej. Chodzi tu o firmy, w ktérych utrzymanie miejsc pracy oraz
zwigzana z tym zewnetrzna presja spoteczna i polityczna sg czesto wazniejsze niz wzgledy
czysto finansowe. Jednoczesnie analiza przypadkéw jako taka ma za zadanie wprowadzac
réznorodnos¢ i nie musi pretendowac do uniwersalnej reprezentatywnosci. W zwigzku
z tym analiza przypadkéw firm GM oraz Ford w kontekscie innych przedsiebiorstw jest uza-
sadniona.
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»architektura”: naped, ukfad kierowniczy, zawieszenie, hamulce, ogrzewanie, wen-
tylacja, klimatyzacja, uktad elektryczny. Lokalna dziatalno$¢ innowacyjna, prowadzo-
na w skali rynkow regionalnych (kontynentalnych oraz subkontynentalnych), zwigza-
na jest z elementami charakterystycznymi dla poszczegdlnych marek pojazddw, czyli
z desingiem i tuningiem.

Trzecia z analizowanych firm — Honda Motor, ma nieco inne podejscie do pro-
cesOw innowacyjnych. Po pierwsze, w odréznieniu od dwdch pozostatych, korzenie
Honda Motor prowadzita dziatalno$¢ badawczo-rozwojowg w Honda Technical Rese-
arch Institute zatozonym w 1946 roku przez Soichiro Honde. O ile w firmach amery-
kanskich dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa wydaje sie by¢ gtdwnie reakcjg na presje
rynkow zbytu i otoczenia spotecznego, o tyle Honda ktadzie nacisk przede wszystkim
na wtasng, wewnetrzng kreatywnosé, gdzie kazdy projekt konkretnych zastosowan
powinien byé rozwinieciem oryginalnego, powstatego wewnatrz firmy pomystu.

Dziatalno$¢ B+R w ramach korporacji Honda Motor jest prowadzona gtéwnie
w wyodrebnionych spétkach. Honda R&D Co., Ltd. jest spdtka odpowiedzialng za ba-
dania i rozwdj w zakresie produktéw, stanowigc spotke matke dla firm regionalnych
o identycznym profilu: Honda R&D Americas, Inc. w USA, Honda R&D Europe (Deu-
tschland) GmbH w Niemczech. Honda Engineering Co., Ltd., zajmuje sie innowacyj-
noscig w zakresie procesu produkcyjnego, nadzorujgc dziatalnos¢ centrow badaw-
czych skupionych wokét niej oraz wokét jej spétki zaleznej Honda Engineering North
America, Inc. Kazda z tych spdtek prowadzi lokalne przedsiewziecia podzielone na
trzy obszary technologiczne: motocykle, samochody i jednostki napedowe, czesto
w postaci joint-ventures z partnerami zewnetrznymi. Honda prowadzi takze badania
podstawowe w dwdch obszarach: a) rozwdj platformy technologicznej dla produkcji
etanolu z miekkiej biomasy (fodygi, liscie, np. stoma ryzowa) oraz b) robotyka, z ukie-
runkowaniem na technologie ASIMO.

Czwarty z analizowanych przypadkéw, Chevron Corporation, to spdtka matka
struktury korporacyjnej ztozonej z przedsiebiorstw dziatajgcych w takich obszarach,
jak: wydobycie ropy naftowe] i gazu, produkcja paliw, energetyka i ustugi w zakre-
sie energetyki. Jedna ze spoétek tej struktury, Chevron Technology Ventures (CTV)
zajmuje sie wyfacznie komercjalizacjg wynalazkéw, finansowaniem ich wdrozenia
oraz integracja z technologiami catej korporacji. CTV prowadzi réwniez dziatalnos¢
polegajacg na tzw. ,magazynowaniu” (ang. shelving) wynalazkéw, dla ktérych nie
ma natychmiastowego zastosowania, lecz ktére rokuja nadzieje w przysztosci. Dzia-
falnos¢ CTV dzieli sie na cztery jednostki biznesowe: Chevron Technology Ventures
Investments (CTVI), biopaliwa, technologie wodorowe, odnawialne zrédta energii.
Pierwsza z nich to fundusz venture capital, ktéry zajmuje sie inwestowaniem we
wczesne fazy rozwoju firm posiadajgcych technologie cenne dla Chevron Corpora-
tion oraz integracja dziatalnosci tych firm z dziatalnoscig catej grupy. Pozostate trzy
firmy to jednostki badawczo-rozwojowe w Scistym tego stowa znaczeniu. Inna spétka
w ramach grupy Chevron, Technology Marketing (TEMA), zajmuje sie komercjaliza-
cja technologii rafinacji ropy naftowej oraz ustugami technologicznymi dla rafine-
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rii poprzez dwie spétki joint-venture : Chevron Lummus Global LLC oraz Advanced
Refining Technologies LP. Branza paliwowo-energetyczna, w ktdrej dziata Chevron
Corporation jest okreslana jako tzw. rynek pionowy (ang. vertical market). Kluczo-
wym czynnikiem sukcesu biznesowego w tej branzy jest objecie dziatalnoscig jak
najdtuzszego tancucha przetwdrczego, poczawszy od wydobycia az do komercjaliza-
cji produktow petrochemicznych. W zakresie wydobycia (ang. upstream) innowacyj-
nos¢ jest silnie zwigzana z konkretnymi ztozami oraz ich unikalnymi cechami geolo-
gicznymi. Zagrozenie niedozwolong imitacjg ze strony konkurentéw jest niewielkie.
Z kolei w biznesie przetwdrczym firmy Chevron (ang. downstream) patentowanie
odgrywa wieksza role, jako ze stosowane tu wynalazki w wiekszym stopniu poddaja
sie imitacji.

Akzo Nobel to firma chemiczna, skupiajgca sie obecnie na trzech obszarach: far-
bach dekoracyjnych, specjalistycznych technologiach powtok przemystowych, che-
mikaliach specjalistycznych, z wartg odnotowania przeszta dziatalnoscig w zakresie
biotechnologii. Ta ostatnia zostata sprzedana w 2007 roku, razem z firmg Organon
Biosciences. Z organizacyjnego punktu widzenia dziatalnos$¢ B+R firmy Akzo Nobel
jest skupiona w odrebnej jednostce, tzw. Research, Development & Innovation
(RD&l), gdzie dziatalnos$¢ innowacyjna polega na zastosowaniu wynikéw badan pod-
stawowych w trzech obszarach — roztwordw koloidowych, reologii, materiatoznaw-
stwa — do rozwoju konkretnych produktéw. Mniej wiecej 57% naktadéw badawczo-
rozwojowych firmy Akzo Nobel jest wydawane w Europie, 22% na rynku azjatyckim,
21% na rynku amerykanskim. W poréwnaniu z firmami motoryzacyjnymi z jednej
strony oraz sektorem paliwowo-energetycznym z drugiej, Akzo Nobel to firma
o $rednio dtugim faricuchu przetwdrczym.

IBM (International Business Machines) to firma informatyczna, przechodzaca pro-
ces reorientacji z rynku produktéw gotowych w kierunku koncentracji na ztozonych
ustugach informatycznych. Specyfika tego biznesu powoduje, ze funkcja badawczo-
rozwojowa jest czesto trudna do precyzyjnego oddzielenia od bezposrednich zasto-
sowan biznesowych dokonywanych wynalazkéw. Wedtug wiasnych deklaracji firmy
IBM, jej procesy innowacyjne zwigzane s3 z rozwojem nowego modelu systeméw
informatycznych, w ktérym architektura typu ,klient — serwer” jest zastepowana
przez sieci otwarte, o charakterze modutowym, funkcjonujgce w $cistym powigzaniu
z globalnymi systemami tgcznosci.

Analizowane firmy wykazuja duze zréznicowanie pod wzgledem poprzedzaja-
cego patentowanie wysitku badawczo rozwojowego, mierzonego stopg niekapita-
lizowanych naktadéw B+R w relacji do przychodéw (tabela 13). Wyraznie odrdznia
sie Chevron Corporation, wydajgca niewiele wiecej ponad 0,2% swoich przychodéw
na badania i rozwdj. Pozostate pieé firm wydaje zwykle miedzy 3 a 7% przychodéw
na dziatalnos¢ B+R, czempionem wysitku innowacyjnego jest IBM, ze $rednig dtugo-
okresowa stopg naktadéw B+R réwng 6,1%.
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Tabela 13. Niekapitalizowane naktady na dziatalno$¢ badawczo-rozwojowsa,
jako procent przychoddéw netto, w latach 2001-2008, dla firm: Ford, General
Motors, Honda, Toyota, Chevron, Akzo Nobel, IBM

Rok Ford | GM | Honda | Chevron | Akzo Nobel | IBM
2001 4,5% | 3,6% | 5,5% 0,2% 6,0% 6,0%
2002 4,7% | 3,4% | 5,4% 0,2% 6,5% 5,9%
2003 4,6% | 3,3% 5,5% 0,2% 6,8% 5,7%
2004 43% | 3,3% 5,5% 0,2% 6,4% 5,9%
2005 4,5% | 3,4% | 5,4% 0,2% 6,4% 6,4%
2006 4,5% | 3,2% | 5,2% 0,2% 6,4% 6,7%
2007 4,3% | 4,5% 5,0% 0,3% 2,4% 6,2%
2008 5,0% | 5,4% 4,9% 0,3% 2,3% 6,1%
Srednia | 4,6% | 3,8% | 5,3% 0,2% 5,4% 6,1%

Zrédto: raporty roczne spotek.

Bezposrednim efektem prac badawczo-rozwojowych sg wynalazki, ktérych licz-
be mierzy sie tu liczbg zgtoszen patentowych sktadanych przez poszczegdine firmy
w US Patent & Trademark Office® (tabela 14). Ws$rdd analizowanych firm czempio-
nem wynalazczosci poddawanej patentowaniu jest Honda Motor, z 5470 zgtosze-
niami patentowymi ztozonymi w okresie od roku 2001 do 2008 wtgcznie. Jest to
wiekszos$¢ zgtoszen patentowych ztozonych facznie przez wszystkie trzy analizowane
firmy motoryzacyjne (7467), co z kolei wyraznie przewaza nad zgtoszeniami paten-
towymi pozostatej tréjki firm (Chevron — 686, Akzo Nobel — 236, IBM — 550). R6z-
nice w patentowaniu wynalazku nie majg prostego wyjasnienia w zréznicowaniu
wydatkow na badania i rozwdj; jednoczesnie patentowanie wynalazkéw w czterech
przypadkach na sze$¢ (wyjatkami sg tu IBM i Ford), wydaje sie uktada¢ w pewien
dtugoterminowy cykl, trwajacy ok. siedem lat, z fazg szczytowg w latach 2006 i 2007.
Chevron Corporation jest znowu przypadkiem szczegdlnym, wykazujgc wyjatkowo
silne zmiany cykliczne w patentowaniu wynalazkéw.

Zestawienie naktadéw B4R z liczbg zgtoszen patentowych dla kazdej z szesciu
firm pozwala dokonac interesujgcego poréwnania: przecietnego kosztu rozwoju jed-
nego wynalazku poddawanego patentowaniu. Najwieksza produktywnos¢ dziatal-
nosci B+R, wedtug tego kryterium wykazujg Honda i Chevron, ze Srednim kosztem
réwnym odpowiednio: 6,42 mln USD oraz 9,73 min USD. Inne firmy charakteryzuja
sie znacznie wyzszym przecietnym kosztem otrzymania jednego wynalazku, z Ge-
neral Motors na samym koncu ($rednio 129,38 min USD). Zréznicowanie produk-

37 Wszystkie sze$¢ firm prowadzi dziatalno$¢ silnie skupiong na rynku amerykariskim, zas US
Patent & Trademark Office jest traktowany jako jeden z trzech tzw. referencyjnych urzedéw
patentowych w skali rynku $wiatowego, wraz z urzedem patentowym Japonii oraz Europej-
skim Urzedem Patentowym.
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tywnosci dziatalnosci B+R jest istotniejsze pomiedzy trzema analizowanymi firmami
motoryzacyjnymi — Ford, GM i Honda — niz w ramach catej grupy szesciu firm. Moze
to wskazywac na istotne powigzanie tejze produktywnosci z szerzej rozumiang prze-
waga komparatywna.

Tabela 14. Liczba zgtoszen patentowych sktadanych rocznie w US Patent
and Trademark Office, w latach 2001-2008, dla firm: Ford, General Motors,
Honda, Toyota, Chevron, Akzo Nobel, IBM

Rok Ford | GM | Honda | Chevron | Akzo Nobel | IBM
2001 32 41 350 7 9 120
2002 267 53 483 10 11 54
2003 179 | 63 563 73 19 62
2004 178 | 85 788 91 57 63
2005 184 68 942 135 56 86
2006 245 86 853 140 55 48
2007 314 64 855 152 25 85
2008 111 27 636 78 4 32

Zrédto: US Patent & Trademark Office

Innowacyjnos¢ powinna przynies¢ w efekcie inwestycje w zasoby specyficzne
przedsiebiorstwa, co z kolei powinno prowadzi¢ do: a) tymczasowej przewagi kon-
kurencyjnej i odpowiedniego zwiekszenia przychoddéw i zyskéw (albo utrzymania
ich na stosunkowo wysokim poziomie w niesprzyjajgcym otoczeniu ekonomicznym)
b) ponadprzecietnej zdolnosci przyciggania inwestoréw.

Jezeli chodzi o inwestycje, netto po potraceniu odpiséw amortyzacyjnych, kazda
z analizowanych firm jest przypadkiem szczegdlnym sama w sobie, bez wyraznych
regut. Trzy firmy motoryzacyjne — Ford, GM i Honda — charakteryzuja sie Srednimi
inwestycjami netto o Sredniej rocznej wartosci odpowiednio: 359, —4607 oraz 1375
min USD. Pionowo zintegrowana Chevron Corporation jawi sie tu jako lider inwesto-
wania, ze $rednimi rocznymi inwestycjami netto rownymi 3104 min USD.

Naublizsza jej branzowo firma AkzoNobel wykazuje z kolei $rednig roczng war-
tos¢ inwestycji netto na poziomie — 10 min USD. IBM, jedyna firma z sektora IT wsrdd
analizowanych przypadkéw, srednio rocznie inwestuje ponad 400 min USD. Patrzac
z punktu widzenia stopy inwestycji netto®, Honda Motor oraz Chevron réwniez cha-
rakteryzuja sie najwiekszg aktywnoscig (odpowiednio 1,7% oraz 1,4%), za nimi pla-
sujg sie IBM (0,5%) oraz Ford (0,2%), dalej General Motors i AkzoNobel z ujemng
stopg inwestycji netto.

3 |nwestycje netto dzielone przez przychody netto.
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Tabela 15. Inwestycje netto w latach 2001-2008, firm: Ford, General Motors,
Honda, Toyota, Chevron, Akzo Nobel, IBM

Rok Ford GM Honda Chevron Akzo Nobel IBM
(mlIn USD) (mln USD) (mln USD) (mln USD) (mlIn EUR) (mlIn USD)

2001 1300,0 -3932,0 940,1 -614,0 148,0 1025,0
2002 1900,0 —-4994,0 868,6 1031,0 8,0 884,0
2003 1900,0 -6422,0 851,0 -373,0 -71,0 -26,0
2004 -100,0 —6449,0 708,2 863,0 -14,0 -214,0
2005 -1000,0 —7618,0 1344,7 2241,0 -55,0 -620,0
2006 1553,0 —2983,0 1652,2 5294,0 -23,0 829,0
2007 -267,0 -1971,0 2299,8 7419,0 4,0 930,0
2008 -2413,0 —2484,0 2337,2 8967,0 -78,0 397,0

Zrédto: raporty roczne spotek.

Zaktadajac, ze innowacyjnos$é powinna przyniesé przedsiebiorstwu efekty ope-
racyjne w postaci przychoddéw lub rentownosci, przyjrzyjmy sie przychodom ana-
lizowanych szesSciu firm oraz ich dynamice w okresie od 2001 roku do 2008 roku
wtgcznie (tabela 16). Chevron Corporation wykazuje zaréwno najwieksze przychody,
jak i najwyzszg ich dynamike (153,8% od 2001 do 2008 roku). Na drugim miejscu
pod wzgledem dynamiki przychoddéw znajduje sie Honda Motor (+ 125%), dalej zas,
z wyraznie gorszg dynamika, uptasowaty sie IBM oraz AkzoNobel (odpowiednio:
+ 24,8% i +9,2%). Lata 2001-2008 przyniosty zmniejszenie skali dziatalnosci pozo-
statym dwom firmom: General Motors (—11,9%) oraz Ford (—8,9%). Pod wzgledem
rentownosci netto wyraznym liderem jest IBM, w nastepnej kolejnosci zas: Chevron,
Akzo Nobel, Honda, Ford oraz GM (tabela 17).

Tabela 16. Przychody netto w latach 2001-2008, firm: Ford, General Motors,
Honda, Toyota, Chevron, Akzo Nobel, IBM

Rok Ford GM Honda Chevron Akzo Nobel IBM
(mln USD) (mIn USD) (mln USD) (mln USD) (mln EUR) (mln USD)
2001 160 652,0 169 051,0 52682,1 104 409,0 14110,0 83 067,0
2002 162 256,0 177 867,0 58 949,0 98 961,0 14 .002,0 81186,0
2003 164 331,0 185 837,0 70581,7 119 575,0 13 051,0 89131,0
2004 172 255,0 195 351,0 77 809,4 150 865,0 12833,0 96 293,0
2005 176 835,0 194 655,0 78 473,2 193 641,0 13 000,0 91134,0
2006 160 065,0 204 467,0 83682,4 204 892,0 13737,0 91424,0
2007 172 455,0 179 984,0 96 104,9 214 091,0 15 255,0 98 786,0
2008 146 277,0 148 979,0 118 546,5 264 958,0 15415,0 103 630,0

Zrédto: raporty roczne spotek.
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Tabela 17. Wskaznik rentownosci netto w latach 2001-2008, firm: Ford,
General Motors, Honda, Toyota, Chevron, Akzo Nobel, IBM

Rok Ford GM Honda Chevron |Akzo Nobel IBM
2001 -3,4% 0,2% 3,6% 3,1% 4,8% 9,3%
2002 -0,6% 1,0% 4,9% 1,1% 5,8% 4,4%
2003 0,3% 2,1% 5,4% 6,0% 4,6% 8,5%
2004 1,8% 1,4% 5,7% 8,8% 7,4% 8,8%
2005 0,8% -5,4% 5,6% 7,3% 7,4% 8,7%
2006 -7,9% -1,2% 6,0% 8,4% 8,4% 10,4%
2007 -1,6% -24,1% 5,4% 8,7% 5,6% 10,5%
2008 -10,0% -20,7% 5,0% 9,0% 4,8% 11,9%

Zrédto: raporty roczne spotek.

Jezeli przyja¢ schumpeterowskie zatozenie, iz wynalazki majg sktonnos¢ do aku-
mulowania wokét siebie kapitatu, warto przyjrze¢ sie jego akumulacji w analizowa-
nych firmach. W krotkim okresie procesy akumulacji kapitatu mozna opisac poprzez
obserwacje zmiany wartosci ksiegowej aktywow (tabela 18). Chevron Corporation
jest w tym zakresie absolutnym liderem, zwiekszajgc swe aktywa $rednio rocznie
0 163,88 milionéw dolaréw. Dalej plasuja sie Ford, Honda i IBM, ze $rednig roczna
akumulacjg wynoszacg odpowiednio: 14,67 milionéw, 12,47 milionéw oraz 12,46
miliondw. General Motors wykazuje utrate kapitatu, Srednio rocznie o — 2,44 miliony
USD. Dtugiterminowg zdolno$¢ do akumulacji kapitatu oszacowano tu za pomoca
wskaznika g Tobina*® (tabela 19). IBM oraz Honda wypadajg najlepiej pod tym wzgle-
dem, utrzymujac wieloletnig srednig powyzej g = 2, pozostate cztery firmy charakte-
ryzuja sie dtugookresowg srednig g w okolicach 1,00.

Tabela 18. Roczna bezwzgledna zmiana wartosci ksiegowej aktywoéw, w latach 2002—
2008, w firmach: Ford, General Motors, Honda, Toyota, Chevron, Akzo Nobel, IBM

Rok Ford GM Honda Chevron Akzo Nobel IBM
(mIn USD) (mIn USD) (mIn USD) (mIn USD) (mIn EUR) (mIn USD)
2002 10 119,00 101,00 942,06 —-213,00 -136,00 13 735,56
2003 21 392,00 1648,00 9382,01 4111,00 -835,00 6944,23
2004 -3670,00 689,00 12 439,10 11 738,00 -3,00 4650,98
2005 -23 750,00 1595,00 11 381,29 32 625,00 474,00 -2516,34
2006 14 922,00 -4912,00 5129,57 6795,00 360,00 —4504,25
2007 -5131,00 -1372,00 5269,23 16 158,00 6458,00 9711,25
2008 —62 750,00 501,00 14 541,84 12 379,00 -509,00 -28971,72

Zrédto: raporty roczne spotek.

3 Q = (kapitalizacja gietdowa spotki + wartos¢ ksiegowa aktywow — kapitaty wtasne)/ wartosé
ksiegowa aktywodw.
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Tabela 19. Warto$¢ wskaznika g Tobina, na koniec roku kalendarzowego,
w latach 2001-2008, firm: Ford, General Motors, Honda, Toyota, Chevron,
Akzo Nobel, IBM

Rok Ford GM Honda Chevron Akzo Nobel IBM
2001 1,13 0,97 2,19 1,80 1,91 3,05
2002 1,06 1,04 1,80 1,50 1,51 2,15
2003 1,03 1,00 1,85 1,69 1,52 2,24
2004 1,03 0,99 1,84 1,69 1,53 2,21
2005 1,03 1,00 1,87 1,50 1,65 1,91
2006 1,04 1,13 2,17 1,67 1,72 2,14
2007 1,04 1,38 2,88 1,78 1,17 2,01
2008 1,13 1,98 1,85 1,38 0,94 1,91

Zrédto: raporty roczne spotek.

Analiza szesciu przypadkéw pozwolita wyodrebni¢ rézne typy procesu prze-
ksztatcania postepu naukowo-technicznego w zmiany technologiczne o praktycz-
nym zastosowaniu biznesowym. Efektywnos¢ procesu przeksztatcania wysitku ba-
dawczo-rozwojowego w konkretne wynalazki, mierzona $rednimi naktadami B+R
na jeden wynalazek zgtaszany do patentowania, wydaje sie by¢ kluczowa zmienng
ksztattujgca procesy innowacyjne wszystkich szesciu firm. Honda i Chevron to ty-
powe przyktady wysoce efektywnego przejscia od prac B+R do komercjalizacji wy-
nalazkéw, cho¢ kazda z tych firm dziata w innych warunkach. Honda znajduje sie
pod silng presjg zewnetrzng na przyspieszanie proceséw innowacyjnych, Chevron
moze sobie pozwoli¢ na nieco wiekszg doze innowacyjnosci opartej na czysto we-
whnetrznej kreatywnosci.

Warto zauwazyé, ze obie firmy zdajg sie traktowaé wczesne stadia procesow in-
nowacyjnych jako stosunkowo niezalezne wobec reszty biznesu, skupiajgc je w od-
rebnych jednostkach organizacyjnych. Niezaleznie od rozmiarow wysitku innowacyj-
nego oraz jego czynnikdw sprawczych, wydaje sie istnie¢ istotna zaleznos$¢ miedzy
efektywnoscig prac badawczo-rozwojowych, zdolnoscig firmy do akumulacji kapita-
tu, modernizacja zaplecza technologicznego i umiejetnoscig wykorzystywania wyna-
lazkéw do zwiekszania sprzedazy.

3.4. Ryzyko zwiazane z szybkim postepem technicznym
— analiza przypadku Suncor Energy

W 1921 roku wydano ksigzke Frank’a H. Knight’a pt. Ryzyko, niepewnosc i zysk (ang.
oryg. Risk, Uncertainty and Profit), w ktdrej chyba po raz pierwszy do rangi gtéwne-
go elementu zarzadzania przedsiebiorstwem podniesiono odpowiednie oszacowa-
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nie ryzyka i umiejetno$¢ podejmowania decyzji z uwzglednieniem ryzyka. Zdaniem
Knight’a jedng z cech charakterystycznych korporacji jest rozproszenie ryzyka po-
przez konstrukcje spotki kapitatowej oraz wyrazne odrdznienie zwyktego wynagro-
dzenia za $wiadczenie pracy od premii za odpowiednie zarzadzanie ryzykiem. Przyj-
rzyjmy sie blizej ryzyku, jakie podejmujg i na jakie sg narazone korporacje oraz za ich
posrednictwem cate systemy ekonomiczne.

Zarzadzanie ryzykiem opiera sie na czterech filarach konceptualnych, ktérymi
s3: niepewnosé, przyczynowosé, podobienstwo zdarzen oraz premia za ryzyko. Nie
potrafimy doktadnie przewidzieé¢ przysztosci i we wszystkich naszych dziataniach
jestesmy obcigzeni niepewnoscig odnosnie ich konsekwenciji. Tak jest w przypadku
pojedynczych ludzi i ich codziennych zachowan oraz decyzji podejmowanych przez
struktury kierownicze duzych korporacji. Niepewno$¢ odnosi sie do tego, jakie skut-
ki bedg miaty nasze wtasne dziatania oraz dziatania innych podmiotéow. Owe skutki
bedg miaty dalsze skutki — takie jest prawo przyczynowosci. Jedno zdarzenie wyzwa-
la caty cigg konsekwencji, czasami dtugi i ztozony, czasami prosty i szybko wygasajacy
W czasie.

Préba jak najbardziej racjonalnego przewidzenia owych ciggdw zdarzen — czyli
oszacowanie ryzyka — opiera sie na zasadzie wykorzystywanej przez wszystkie zywe
organizmy na naszej planecie: podobne przyczyny wywotujg podobne skutki. Zda-
rzenia mogg by¢ do siebie podobne pod wzgledem miejsca, czasu, przebiegu oraz
innych atrybutéw, a jednym z istotnych kryteriow owego podobienstwa sg konse-
kwencje owych zdarzen. Poslizg na mokrych lisciach z punktu widzenia konsekwen-
cji dla kierowania pojazdem jest podobny do poslizgu na btocie posniegowym albo
z powodu gotoledzi. Wszystkie te zdarzenia mozna grupowac w jednej kategorii ,,po-
$lizg”, odpowiednio rozwija¢ technologie motoryzacyjng dla zapobiegania im (ABS),
odpowiednio szkoli¢ kierowcdw, utrzymywac drogi w odpowiednim stanie itd.

Naukowym odzwierciedleniem tej zasady jest rachunek prawdopodobierstwa.
Definiujemy zbidr zdarzen, ktérych prawdopodobierstwo wystgpienia chcemy osza-
cowad i odnosimy go do ogdlnego, catkowitego zbioru zdarzen. Grupujac zdarzenia
w jednym zbiorze, dokonujemy uproszczen, np. stwierdzajgc na potrzeby matema-
tyki ubezpieczeniowej, ze pozar powstaty w wyniku zwarcia instalacji elektrycznej
jest identyczny z pozarem powstatym w wyniku wywrdcenia sie swiecy. Te zdarze-
nia sg rdzne, lecz przyjmujemy na potrzeby odpowiedniego rachunku prawdopodo-
bieAstwa, ze s3 identyczne. To fatsz z poznawczego punktu widzenia, jednak fatsz
konieczny. Gdybysmy nie dokonywali takich uproszczen i nie grupowali zdarzen
w kategorie, stalibySmy wobec $wiata, w ktérym prawdopodobienstwo wystgpienia
kazdego unikalnego w swych cechach zdarzenia bytoby dokfadnie réwne prawdo-
podobienstwu wystgpienia innych zdarzen. W statystyce taka sytuacje okresla sie
mianem rozkfadu jednostajnego, ktéry to rozktad w zasadzie zamyka droge do jakie-
gokolwiek dalszego szacowania prawdopodobienstwa.

Dziatajgc w warunkach niepewnosci i wiedzac, ze nasze wtasne dziatania oraz
dziatania innych oséb mogg przynies¢ niemozliwe do doktadnego okreslenia kon-
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sekwencje, upraszczamy swéj oglad rzeczywistosci, grupujemy zdarzenia w jednoli-
te kategorie i na tej podstawie staramy sie ujarzmi¢ niepewnos¢ poprzez rachunek
prawdopodobienstwa, tgczacy w réznych proporcjach intuicje i sciste rozumowanie.
Przy catej niepewnosci, przy wszystkich uproszczeniach i przy catej nieSwiadomosci
odnosnie wtasnych procesdw myslowych najczesciej dokonujemy jednak w ten spo-
séb trafnych wyboréw, co zauwazyt cytowany Frank H. Knight. W ten sposéb docho-
dzimy do oszacowania ryzyka.

Ryzyko to niepewnos¢ ujarzmiona intelektualnie za pomocg naszych zatozen
odnosnie przyczynowosci i podobienstwa zdarzen. W wielu obszarach zycia moz-
na zauwazyé, ze jedni ludzie lepiej przewiduja przyszte niepewne zdarzenia niz inni.
Najczesciej potrafig to robi¢ wykorzystujac wiedze na temat przyczynowosci i podo-
biefAstwa zdarzen. Wiedza ta faczy w sobie elementy sformalizowane z intuicyjnymi,
opartymi na doswiadczeniu. Ludzie posiadajgcy takg wiedze i zdolni do zastosowa-
nia jej w praktyce potrafig z tego czerpac stosunkowo duze korzysci ekonomiczne.
Zarzadzanie korporacjg polega w duzej mierze wtasnie na tym, aby w oparciu o wie-
dze i doswiadczenie nadac jakas strukture ogdlnej niepewnosci odnosnie przysztych
zdarzen, oszacowac jg w poszczegdlnych kategoriach, zdefiniowaé jako ryzyko okre-
Slonego typu i podejmowac na tej podstawie decyzje, i czerpad z tego tytutu premie
za ryzyko.

Pojecie ,,ryzyko korporacyjne” jest czesto stosowane w odniesieniu zwtaszcza do
interakcji miedzy korporacja, a rynkami finansowymi. Przestudiujmy, na czym do-
ktadnie polega ryzyko korporacyjne oraz, jak w praktyce wyglada zarzagdzanie nim.
Postuzy nam do tego analiza przypadku Suncor Energy Inc.*, kanadyjskiej firmy
z sektora paliwowo-energetycznego, ktérej strategiczng misjq jest, wedtug jej wtas-
nych deklaracji, eksploatacja piaskdw roponosnych w kanadyjskim regionie Athaba-
ska wraz z budowg odpowiedniego taricucha przetwdrczego na ich bazie. W 2008
roku firma osiggneta przychody w wysokosci 27 680,5 min USD — co dato jej 325
miejsce wsrdd 500 najwiekszych firm Swiata — przy zysku netto 2 003,9 min USD,
aktywach wartych 26 349 min USD oraz kapitatach wtasnych 11 764 mln USD.

3.4.1. Ryzyko deklarowane przez firme w sprawozdaniach finansowych

Wedtug raportu finansowego za 2008 rok, na potrzeby wtasnego zarzadzania ryzy-
kiem Suncor Energy Inc. definiuje cztery podstawowe obszary ryzyka: 1) ryzyko ope-
racyjne, 2) ryzyko finansowe, 3) ryzyko prawne, 4) ryzyko strategiczne.

Kategoria ryzyka operacyjnego w Suncor Energy Inc. obejmuje wszystkie te ryzy-
ka szczegotowe, ktdre bezposrednio wptywajg na zdolnos¢ firmy do normalnego pro-
wadzenia dziatalnosci w ramach okreslonych w strategii bizneséw, czyli: wydobycia
piaskéw roponosnych, wydobycia gazu ziemnego, rafinacji i przerobu. Wsréd ryzyk
zagrazajgcych operacyjnej ciggtosci tych bizneséw wymieniane s3: pozary, wybuchy,

40 Dane na temat Suncor Energy Inc. przytoczono na podstawie raportu rocznego: Suncor
Energy Inc. 2008 Annual Report.
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wycieki ropy, gazu oraz innych substancji niebezpiecznych, zaktécenia w dostawie
i przesyle energii elektrycznej oraz w transporcie, przechowywaniu i przetwarzaniu
ropy naftowej, akty terroryzmu, kradziezy, wtargniecia oraz ataki hakerskie. Powa-
ge tych ryzyk ocenia sie wedtug rozmiaru szkdd, jakie mogg wywotac¢ odpowiednie
zdarzenia dla oséb, budynkéw i urzgdzen, systemow teleinformatycznych, systemoéw
kontroli i przetwarzania danych, srodowiska naturalnego jak réwniez na podstawie
rozmiardw i czasu trwania wynikajgcych z tego zaktécen w ciggtosci dziatalnosci ope-
racyjnej. Nieco innym typem ryzyka operacyjnego sg zaktécenia w dostepie do pra-
cownikéw o odpowiednich kwalifikacjach. Tego typu zaktécenia majg w mniejszym
stopniu znamiona nagtych katastrof i bardziej wigza sie z dtugofalowymi procesami
zarzadzania kapitatem ludzkim w firmie.

Eksploatacja piaskdow roponosnych niesie ze sobg specyficzne ryzyka techno-
logiczne, zaliczane do ryzyka operacyjnego. Jest to technologia, w ktorej piasek
przetwarza sie na mase bitumiczng w miejscu wydobycia, a nastepnie transportu-
je do wyspecjalizowanej fabryki uszlachetniajgcej jg do postaci syntetycznej ropy
naftowej, ktora nastepnie w drodze rafinacji pozwala otrzymac produkty ropopo-
chodne. Piaski roponos$ne majg zmienny sktad chemiczny, co powoduje zaktécenia
w wydobyciu oraz przetwarzaniu, a nawet moze prowadzi¢ do okresowych wytaczen
linii technologicznej. Wydobycie odbywa sie w surowych warunkach klimatycznych,
gdzie w okresie zimowym wydobycie jest znacznie trudniejsze i bardziej kosztow-
ne. W odrdznieniu od zt6z ropy naftowej, ztoza piaskdéw roponosnych praktycznie
nie wymagaja wstepnych prac poszukiwawczych metodami geofizycznymi, jednak
wymagajg stosunkowo duzych naktadéw kapitatowych dla uruchomienia na miej-
scu odpowiedniej linii wydobywczo-przetwdrczej. Koszty wydobycia i przetwarza-
nia piaskdw roponosnych sg w najwiekszej czesci kosztami statymi, przynajmniej
w krétkim okresie, gdyz linie technologiczne pracujg w systemie ciggtym. W zwigzku
z tym jednostkowy koszt operacyjny zalezy w najwiekszej mierze od skali produkcji.
Eksploatacja zt6z gazu ziemnego ma swoje, charakterystyczne ryzyka, w szczegdl-
nym stopniu zwigzane z bezpieczenstwem technologicznym i ekologicznym. Z kolei
biznes przetworczy Scisle pojety*! wiaze sie z typowymi ryzykami wiasciwymi dla
przemystu.

Do obszaru ryzyka operacyjnego w Suncor Energy Inc. zaliczane s3 tez specyficz-
ne czynniki ryzyka zwigzane z tzw. kluczowymi projektami, czyli z przedsiewzieciami
majgcymi na celu uruchomienie nowych osrodkéw wydobycia lub produkcji. Zalicza
sie tu wszelkie zdarzenia, ktére bezposrednio mogg wptyngé na wykonalnosé tych
projektow albo na terminowos¢ ich zakonczenia, jak: 1) procedury uzyskiwania nie-
zbednych pozwolen, 2) wewnetrzng dyscypline w wykonaniu czgstkowych planow
dziatania, 3) nieprzewidziane podwyzki kosztéw lub kapitatochtonnosci przedsie-
wzieé, 4) dostepnos¢ odpowiednich zasobéw technologicznych, w tym wykwalifi-
kowanej kadry, 5) oddziatywanie czynnikdw zewnetrznych, w tym ekonomicznych

41 W angielskim zargonie biznesu paliwowo-energetycznego jest to tzw. downstream business.
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i rynkowych. W kontekscie ryzyka operacyjnego zwigzanego z kluczowymi projek-
tami firma wskazuje na fakt, ze jezeli przez dtuzszy czas utrzymaja sie stosunkowo
niskie ceny ropy i gazu, zdolnosé finansowania przez firme owych projektéw znacza-
co zmaleje. Jednoczes$nie zamrozenie projektow przed ich zakoriczeniem wigze sie
z dodatkowymi kosztami, w tym z kosztami ponownego rozruchu.

Kolejnym szczegdlnym podobszarem ryzyka operacyjnego jest specyficznie poj-
mowane ryzyko ubezpieczeniowe. Szczegdlnie pojmowane, gdyz zwykle pod poje-
ciem ryzyka ubezpieczeniowego rozumie sie ryzyko podejmowane i kalkulowane
przez firme ubezpieczeniowa. W przypadku Suncor Energy Inc. ryzyko ubezpiecze-
niowe to zbiér zagrozen zwigzanych z zachowaniem sie firm ubezpieczeniowych.
Natura prowadzonych przez firme bizneséw, w tym powazne ryzyko technologiczne
i ekologiczne, wymaga kompleksowej ochrony ubezpieczeniowej, ktéra jednak nie
zawsze jest wystarczajgca. Mogg zaistnieé zdarzenia o znamionach katastrofy, kiedy
zawarte umowy ubezpieczenia okazg sie nieadekwatne do rodzaju i skali faktycznie
poniesionych szkdd. Odszkodowania z firm ubezpieczeniowych mogg nie wystarczy¢
na pokrycie wartosci szkody, a jednoczesnie firmy ubezpieczeniowe mogg zachowy-
wac sie w sposdb nieprzewidywalny. Jako przyktad takich zdarzen, Suncor Energy
Inc. podaje w swoim raporcie finansowym pozar w ztozach piaskdow roponosnych,
jaki miat miejsce w styczniu 2005 roku. Firmy ubezpieczeniowe, ktére musiaty wtedy
pokryé wartos¢ strat, wniosty nastepnie szereg pozwéw sgdowych przeciwko pod-
miotom trzecim — gtdwnie kooperantom Suncor Energy — dziatajgc formalnie w imie-
niu Suncor Energy, ktéra rdwniez formalnie byta strong powodowg tych pozwdw.
Sytuacja taka w oczywisty sposdb zaktécita wspétprace Suncor Energy Inc. z pozwa-
nymi podmiotami.

Drugg po ryzyku operacyjnym gtéwng kategorig ryzyka w Suncor Energy jest ry-
zyko finansowe, definiowane przez firme jako zbidr tych wszystkich ryzyk czastko-
wych, ktére bezposrednio* wptywajg na jej sytuacje finansowa. Ogdlnym ttem czyn-
nikdéw ryzyka finansowego jest funkcjonowanie rynkédw kapitatowych w warunkach
globalnego kryzysu finansowego, przejawiajgce sie niepewnoscig zaréwno odnosnie
dostepu do kapitatu, jak i jego ceny. W tym kontekscie w sprawozdaniu finanso-
wym Suncor Energy Inc. za 2008 wymienia sie bardziej konkretne zagrozenia, takie
jak: zaburzenia emisji papieréw dtuznych, trudnosé w zarzadzaniu wielostronnymi
umowami kredytowymi w ramach syndykatowych linii kredytowych*, zwiekszone
koszty hedgingu. Szczegdlnie ta ostatnia kwestia zastuguje na uwage. Przez hedging
rozumie sie tu zakup pochodnych instrumentéw finansowych, gtéwnie opcji waluto-
wych oraz opcji na ceny surowcéw. Pochodne instrumenty finansowe, w tym opcje,
w zasadzie majg na celu redukcje odpowiednich ryzyk podstawowych. Mamy tu jed-
nak do czynienia ze swego rodzaju btednym kotem. Jezeli ceny surowcéw albo kursy

42 Bezposrednio, tzn. bez posrednictwa czynnikdw ryzyka operacyjnego, prawnego czy strate-
gicznego.

4 Chodzi tu przede wszystkim o kredyt syndykatowy udzielony Suncor Energy przez 16 ban-
kéw na kwote 3,75 mld USD, wygasajacy w 2013 roku.
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walut stajg sie bardziej niepewne i bardziej fluktuujg, wtedy wskazane wydaje sie

kupno opcji zabezpieczajgcych przed skutkami tychze fluktuacji. Jednak im wieksza

niepewnosé i im wieksza fluktuacja cen bedacych bazg opcji, tym trudniej przewi-
dzie¢, czy zakup opcji jest ekonomicznie optymalny czy nie, a takze tym wieksza fluk-
tuacja cen samych opc;ji. Jest to wprost powiedziane w raporcie finansowym Suncor

Energy — wieksza niepewnosé na rynkach finansowych powoduje zwiekszone ryzyko

zwigzane ze stosowaniem pochodnych instrumentdéw finansowych, ktérych istotg

jest zabezpieczenie przed ryzykiem!

Posrednio zwigzana z funkcjonowaniem rynkéw finansowych jest niepewnosé
cen zbytu. Dotyczy to rynku ropy naftowej i gazu, ale réwniez rynku produktéw pe-
trochemicznych. Te pierwsze zmieniajg sie pod wptywem czynnikéw zewnetrznych
niezaleznych od firmy: dziatan krajéw OPEC, dziatar rzadéw Kanady i USA, a takze
projektéow zwigzanych z wykorzystaniem odnawialnych Zrédet energii. Natomiast
te drugie w wiekszym stopniu zalezg od biezacej pozycji konkurencyjnej Suncor
Energy.

Czynnikiem ryzyka finansowego wzglednie niezaleznym od funkcjonowania ryn-
kéw finansowych jest stan zt6z surowcéw, z ktérych czerpie Suncor Energy. Ztoza te
sg szacowane pod wzgledem swej pojemnosci oraz kosztow eksploatacji na bazie
najlepszej biezgcej wiedzy naukowej i inzynierskiej, jednak wiedza ta jest zawsze nie-
doskonata i ograniczona. W trakcie eksploatacji ztéz mozna trafi¢ na zjawiska geo-
logiczne, ktére zasadniczo wptyng na koszty eksploatacji i strumien gotéwki gene-
rowany przez aktywa zlokalizowane w tych ztozach. Jako odrebny podobszar ryzyka
finansowego w Suncor Energy wymieniana jest takze dziatalno$¢ brokerska firmy
na rynku kontraktéw terminowych na rynku energii elektrycznej i zwigzane z tym
elementy niepewnosci, w szczegdlnosci w zakresie cen energii oraz konstrukcji od-
powiednich kontraktéw.

Ryzyko prawne jest wyodrebniane w Suncor Energy od innych ryzyk. Sktada sie
na nie kilka wzajemnie niezaleznych zbioréw zagrozen:

1) stan i zmiany regulacji prawnych w zakresie ochrony Srodowiska — im bardziej
rygorystyczne sg te regulacje, tym wieksze konsekwencje ma to dla firmy;

2) stan i zmiany regulacji prawnych w zakresie optat ponoszonych przez firme na
rzecz wtadz Prowincji Alberta, gdzie zlokalizowana jest jej siedziba;

3) roszczenia majgtkowe dotyczace praw do gruntdw, ze strony organizacji zrze-
szajacych rdzennych mieszkaricdw Kanady, m.in. ze strony organizacji ,First Na-
tions”;

4) ryzyko zwigzane z ewentualng niemoznoscia firmy Suncor Energy wywigzania sie
ze wszystkich zawartych wczesniej umow, gtéwnie ze wzgledu na ograniczony
dostep do kapitatu.

Ostatnig z gtéwnych kategorii ryzyka korporacyjnego w Suncor Energy jest ryzy-
ko strategiczne, ktore definiuje sie jako zbidr zagrozen wptywajacych na zdolnos¢
firmy do zrealizowania dtugofalowych celéw lub czgstkowych planéw realizacji tych
celéw. Czynnikami ryzyka strategicznego s3: 1) uzaleznienie od wynikéw eksploa-
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tacji konkretnych zt6z piaskdw roponosnych, 2) koniecznos¢ rekultywacji terenéw,
na ktorych zakoriczono juz takg eksploatacje*, 3) ztozono$¢ technologii eksploatacji
piaskdw roponosnych i duza wzajemna wspodtzaleznos$¢ poszczegdlnych komponen-
tow tej technologii, 4) konieczno$é poszukiwania nowych ztéz gazu ziemnego, 5) sil-
na i wcigz nasilajgca sie konkurencja w branzy paliwowo-energetycznej, z wieloma
nowymi graczami w branzy, 6) posrednio zwigzane z nasilong konkurencjg mozliwe
problemy w dostepie do wykwalifikowanej kadry i odpowiedniego zaplecza techno-
logicznego, 7) réwniez posrednio zwigzane z nasilong konkurencjg zagrozenie nagta
znaczng nadwyzka podazy ropy i gazu nad popytem, 8) specyfika technologiczna
eksploatacji piaskdow roponosnych, ktéra to eksploatacja z jednej strony jest bardzo
energochtonna, z drugiej zas oparta jest na nowatorskich technologiach, bedacych
w duzej mierze dopiero w fazie testow, wprowadzanych bardzo szybko do masowe-
go stosowania tuz po ich opracowaniu, 9) specyfika zasobow kadrowych i kapitatu
ludzkiego w branzy, przejawiajgca sie m.in. uzaleznieniem firmy od kluczowych spe-
cjalistéw o unikalnych kompetencjach oraz silna pozycja organizacji pracowniczych,
gtéwnie na Srednim i nizszym szczeblu hierarchicznym.

Powyzsza analiza ryzyka korporacyjnego, na jakie narazona jest firma Suncor
Energy opiera sie na tym, co firma sama deklaruje jako czynniki ryzyka. Jest to wi-
zja ryzyka korporacyjnego komunikowana podmiotom zewnetrznym po uprzednim
sformalizowaniu, analizie i podsumowaniu, a takze po odpowiednim wywazeniu
miedzy obowigzkiem transparentnosci korporacji, a koniecznoscig kreowania od-
powiedniego wizerunku. W zarzadzaniu ryzykiem istnieje jednakowoz pojecie tzw.
ryzyka systemowego, obejmujgcego zdarzenia o skutkach rozprzestrzeniajgcych sie
na podobienstwo epidemii. Zdarzenie wystepujgce wewngatrz korporacji przynosi
wtedy szerokie skutki w jej otoczeniu, troche jak fala tsunami rozchodzaca sie na
duzym obszarze po punktowym trzesieniu dna morskiego. Dziata to réwniez w druga
strone: ryzyko systemowe przejawia sie przenoszeniem na funkcjonowanie korpora-
cji skutkdw zdarzent wystepujacych poza nig. Przyktadem ryzyka systemowego jest
zagrozenie blackoutem w systemach dystrybucji energii czy zagrozenie katastrofg
ekologiczng w przypadku wycieku ropy naftowej z tankowca albo z rurociggu. Ryzyko
systemowe rzadko kiedy jest wskazywane wprost przez korporacje w jej sprawozda-
niach finansowych czy komunikatach dla mediéw. Trudno oczekiwaé od organizacji
nastawionej na zysk, aby w dobrej wierze komunikowata opinii publicznej zagrozenia
w rodzaju ,jezeli w naszej fabryce bedzie awaria, to w promieniu pieédziesieciu kilo-
metréw moze wystgpic zagrozenie katastrofg ekologiczng”.

Jednym ze sposobdw praktycznego okreslenia, jakie ryzyko systemowe niesie
ze sobg dziatalno$¢ korporaciji, jest analiza doniesiert medialnych na jej temat. Wy-
chodzimy tutaj z zatozenia, ze jezeli jakie$ zagrozenie zwigzane z funkcjonowaniem

4 W raporcie finansowym za 2008 rok mozna przeczytac, ze technologia rekultywacji roz-
winieta przez Suncor Energy jest w gruncie rzeczy w stadium eksperymentalnym i nie ma
jeszcze zadnego zamknietego i zakoriczonego petnym sukcesem przedsiewziecia w zakresie
rekultywacji.
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korporacji jest naprawde wazne, to predzej czy pézniej przynajmniej niektére media
o tym napiszg lub powiedzg. Oczywiscie, nie jest to jedyny sposéb oszacowania ryzy-
ka systemowego, jednak pozwala przyblizy¢ jego podstawowe obszary. Analiza tresci
medialnych pozwala takze uzupetni¢ opis innych obszaréw ryzyka, w szczegélnosci
tych zwigzanych z interakcjg firmy z otoczeniem. Chodzi tu np. o ryzyko rynkowe,
czyli wrazliwos¢ firmy na zmiany cen, czy o ryzyko technologiczne albo prawne.

3.4.2. Relacje firmy z otoczeniem i ryzyko systemowe

Analize doniesieh medialnych na temat Suncor Energy Ltd. oprzemy na dwéch ro-
dzajach informacji medialnych: lokalnych oraz globalnych. Informacje lokalne za-
czerpnieto z jednego z najbardziej wptywowych dziennikéw prowincji Alberta: ,,Cal-
gary Herald”#, natomiast informacje o zasiegu $wiatowym pochodzg z magazynu
,Fortune” i dziennika ,Financial Times”.

Przeglad informacji prasowych dziennika ,Calgary Herald” na temat Suncor Ener-
gy Inc. warto zacza¢ od faktu, ze firma ta zaliczana jest to do lokalnego indeksu giet-
dowego ,,Calgary 55”, czyli do 55 firm majacych siedzibe w Calgary i notowanych na
gietdzie papieréw wartosciowych w Toronto. Wiadomo wiec, ze firma jest trakto-
wana jako podmiot wazny dla gospodarki catej prowincji. Tu widaé pierwszy wazny
aspekt ryzyka systemowego — firma taka moze by¢ traktowana przez lokalne wtadze
w sposéb uprzywilejowany, czasami na granicy prawa. Zagrozenia, z jakimi wigze sie
jej funkcjonowanie moga byé w rézny sposdb tuszowane. Przyktadem moze by¢ ar-
bitraz wtadz prowincji miedzy Suncor Energy Inc. a Stowarzyszeniem Wtascicieli Nie-
ruchomosci potozonych przy jeziorze Marie. Arbitraz ten miat miejsce w 1999 roku.
Stowarzyszenie podwazato zasadnos¢ decyzji wydanej uprzednio przez szefa Wy-
dziatu Ochrony Srodowiska wtadz prowincji Alberta (ang. Northeast Boreal Region,
Alberta Environmental Protection). Decyzja ta*® przyjmowata jako zakoriczone prace
rekultywacyjne na zamknietym wyrobisku piasku roponosnego u wybrzezy jeziora
Burnt. Skarzacy podwazali zasadno$¢ decyzji wskazujac, ze ,,nie wystarczy posadzic
kilku drzew, aby uzna¢ rekultywacje za kompletng”. W efekcie zaskarzenia decyzji
wtadze prowincji Alberta, zamiast formalnie rozpatrzy¢ skarge do korica, podjety sie
arbitrazu miedzy skarzacymi, a Suncor Energy. Arbitraz ten zakonczyt sie dos¢ mgli-
sta deklaracja, ze ,Wydziat Ochrony Srodowiska podniesie kwestie skumulowanych
skutkéw dla srodowiska w swych kontaktach z Suncor oraz bedzie czynit starania
w kierunku polepszenia relacji Stowarzyszenia Wiascicieli Nieruchomosci potozo-
nych przy jeziorze Marie z firmg Suncor”¥.

4 http://www.calgaryherald.com/search/search.html?q=Suncor&filter=0& p=5&sort=dat.

4 Amending Approval No. 1651-01-01 to Suncor Energy Inc., approving the operation and
reclamation of the Burnt Lake in-situ heavy oil recovery plant.

47 Zapis oryginalny: ,,AEP has agreed to work with the Marie Lake Landowners Assn. to pro-
mote better relations with Suncor. AEP has also agreed to raise the issue of accumulated
impacts with Suncor. AEP has also advised me that is [sic] also concerned with the issue of
accumulated effects in the area and will be pursuing this issue. AEP’s and your co-operation



- 122 - 3. Technologia i ryzyko w decyzjach inwestycyjnych korporacji

14 pazdziernika 2009 roku dziennik ,,Calgary Herald” donidst o ograniczeniu pro-
dukcji w jednej z dwéch przetwodrni piasku roponosnego nalezgcej do Suncor Ener-
gy, na skutek pozaru, jaki tam wybucht. Poczagtkowo nie spodziewano sie aby pozar,
bedacy podobno czestym zjawiskiem przy eksploatacji piaskéw roponosnych, byt
zagrozeniem dla ciggtosci produkcji, jednak konieczne okazato sie zmniejszenie prze-
robu. W artykule tym wyrazono opinie, ze w catym biznesie eksploatacji piaskéw
roponosnych przyszedt czas na wprowadzenie zabezpieczen nieco bardziej rozwinie-
tych i kosztownych, niz dotychczas.

Dzien wczesniej, 13 pazdziernika 2009 roku, w ,,Calgary Herald” mozna byto zna-
lez¢ wzmianke o dos$¢ niespodziewanej wizycie nowego ambasadora USA w Kana-
dzie, Davida Jacobsona, na wyrobiskach piaskéw roponosnych. Przestaniem wizyty
byta konieczno$¢ zapewnienia réwnowagi miedzy bezpieczenstwem energetycz-
nym, opfacalnoscig eksploatacji piaskdéw roponosnych oraz ochrong srodowiska.
W artykule formutowano obawy ze nowe, bardziej rygorystyczne amerykarskie re-
gulacje w zakresie ochrony srodowiska mogg posrednio uderzy¢ w biznes Suncor
Energy Inc.

9 pazdziernika 2009 roku kwestia zagrozen ekologicznych i konfliktéw spotecz-
nych zwigzanych z eksploatacjg przez Suncor piaskdw roponosnych zostata podnie-
siona w innym artykule ,,Calgary Herald” pt. Suncor pozywa Greenpeace®. Opisano
tam konflikt miedzy organizacja Greenpeace a firmg Suncor. Konflikt, ktéry znalazt
swoj finat najpierw w nagtosnionym medialnie wtargnieciu dziataczy Greenpeace na
teren jednej z kopaln nalezgcych do Suncor, 30 wrzesnia 2009, a nastepnie w pozwie
sgdowym ztozonym przez Suncor przeciw Greenpeace 7 pazdziernika. W pozwie
Suncor domaga sie odszkodowania w wysokosci 1,5 min USD oraz sgdowego zakazu
dla aktywistow Greenpeace zblizania sie do instalacji firmy.

Protest Greenpeace z 30 wrzesnia byt jednym z serii podobnych protestow kana-
dyjskich dziataczy tej firmy przeciw szkodliwej dla sSrodowiska eksploatacji piaskow
roponosnych. Kilka tygodni wczesniej w podobny sposéb wtargneli do instalacji
firmy Shell Canada w okolicach miejscowosci Fort Saskatchewan. Podobny temat
miat tekst opublikowany w ,,Calgary Herald” 23 wrze$nia 2009 roku, na temat konse-
kwencji nowych regulacji prawnych wprowadzonych przez wtadze prowincji Alberta
w zakresie obowigzku rekultywacji wyrobisk piasku roponosnego. Regulacje te doty-
cz3 tzw. stawdw wyrobiskowych i naktadajg na firmy bedace wtascicielami wyrobisk
obowigzek takiego oczyszczenia wody w owych stawach, aby w nie wiecej niz piec¢ lat
po zakoniczeniu eksploatacji miejsca te nadawaty sie do petnej rekultywacji.

8 pazdziernika,,Calgary Herald” opublikowat z kolei artykut poswiecony niektérym
konsekwencjom niedawnego przejecia przez Suncor Energy Inc. innej kanadyjskiej
firmy naftowej, Petro Canada Inc. Fuzja ta uczynita z Suncor Energy Inc. najwiekszg

has been appreciated, Amending Approval No. 1651-01-01 to Suncor Energy Inc., approv-
ing the operation and reclamation of the Burnt Lake in-situ heavy oil recovery plant”.
“8 Tytut oryginalny: Suncor takes Greenpeace to court.
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firme paliwowo-energetyczng w Kanadzie i zgodnie z deklaracjami jej prezesa, Ricka
George’a, data jej zaplecze finansowe do ponownego uruchomienia zamrozonych
duzych projektéw inwestycyjnych. W szczegélnosci chodzi tu o dwie kopalnie pia-
sku roponosnego: Fort Hills oraz Voyageur. Dzierh wczesniej, w dniu 7 pazdziernika,
,Calgary Herald” donidst z kolei o podwyzce cen gazu ziemnego na Swiatowych ryn-
kach oraz o wynikajacym z tego zwiekszeniu optymizmu inwestoréw na swiatowych
rynkach finansowych, wobec firm sektora gazowniczego. W artykule wskazuje sie
na fakt, ze o ile sg przestanki do wiekszego optymizmu w branzy gazowniczej, o tyle
przestanki te nalezy interpretowac bardzo ostroznie. Przytoczong w tekscie ilustracjg
ztozonosci obecnej sytuacji na Swiatowym rynku gazu ziemnego byt przecietnie wyz-
szy poziom cen gazu w kontraktach futures oraz w kontraktach dtugoterminowych,
niz w zakupach doraznych na tzw. rynku spot. Klimat inwestycyjny w branzy paliwo-
wo-energetyczne] byt takze przedmiotem artykutu, jaki ukazat sie w ,,Calgary Herald”
21 wrzesnia 2009 roku, w zwigzku ze sprzedazg zagranicznych aktywdéw kanadyjskiej
firmy Venerex libijskiemu panstwowemu monopoliscie paliwowemu. W tekscie tym
podnoszono, ze wiele firm z branzy paliwowo-energetycznej rozwaza sprzedaz czesci
swoich zagranicznych aktywow. W przypadku Suncor Energy Inc. miatoby to doty-
czy¢ wszystkich zagranicznych instalacji, poza tymi na Morzu Pétnocnym.
Przechodzgc do globalnych informacji medialnych o Suncor Energy Inc., zacznijmy
od tych z magazynu ,Fortune”. S3 one generalnie rzecz bioragc przychylne dla firmy.
W 2007 roku ,,Fortune” wymieniat Suncor Energy w gronie tych dziesieciu sposréd
pieciuset najwiekszych korporacji $wiata, ktére zdecydowanie przekroczyty oczeki-
wania spoteczne i wymagania prawne odnosnie ochrony srodowiska (pozostate to:
Honda, Continental Airlines, Tesco, Alcan —producent aluminium, PG&E, S.C. John-
son, Goldman Sachs, Swiss Re, Hewlett-Packard)*. W 2006 roku to samo czasopismo
opublikowato artykut, w ktérym Suncor Energy zostata zaliczona do grona jedynych
siedmiu firm na swiecie, ktérych udokumentowane ztoza gazu ziemnego wystarczg
na zaspokojenie prawdopodobnego popytu bez dodatkowych poszukiwan.
Przeglad stosunkowo $wiezych publikacji w dzienniku ,,Financial Times” wskazu-
je, ze wszystkie te aspekty relacji Suncor Energy z otoczeniem, ktére byty przedmio-
tem zainteresowania lokalnego dziennika ,,Calgary Herald”, odbijajg sie znaczgcym
echem réwniez w Swiatowych mediach. Cztery artykuty z tego dziennika, opubli-
kowane odpowiednio 15 grudnia 2007, 23 marca 2009, 24 marca 2009 i 26 maja
2009 pozwalajg wyrobi¢ sobie stosunkowo petny poglad na ztozone relacje miedzy
biznesem Suncor Energy, a jego otoczeniem rynkowym i spotecznym°. Udokumen-

4 http://money.cnn.com/galleries/2007/fortune/0703/gallery.green_giants.fortune/3.
html.

50 Suncor buys rival Petro-Canada for C$19.6bn, By Bernard Simon in Toronto and Ed Crooks
in London, Published: March 23 2009 07:56 | Last updated: March 23 2009 18:41; Suncor
chief urges fiscal discipline, By Bernard Simon in Toronto, Published: March 24 2009 17:26
| Last updated: March 24 2009 17:26; Volatility prompts a pause for breath, By Carola
Hoyos, Chief energy correspondent, Published: May 26 2009 05:25 | Last updated: May
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towane dotychczas zasoby piaskdw roponosnych to ok. 14 min hektaréw potozonych
w dolnie rzeki Athabaska w kanadyjskiej prowincji Alberta. Stanowig one najwieksze,
poza Arabig Saudyjska, stosunkowo jednorodne rezerwy ropy naftowej, oceniane na
ok. 175 mld barytek. Suncor Energy byta pionierem w ich eksploataciji, 40 lat temu.
Dzisiaj wszyscy wielcy globalnego przemystu paliwowo-energetycznego sg obecni na
miejscu. Dochody czerpane przez wtadze prowincji Alberta z dzierzawy gruntéw pod
kopalnie piaskdw roponosnych — dzisiaj ok. 6 min hektaréw — przekraczajg 3 mld
dolaréw rocznie. Pozyskiwanie ropy naftowej z eksploatacji piaskéw roponosnych
jest drozsze niz wydobywanie ropy w postaci ptynnej. Ocenia sie, ze koszty produk-
cji da sie pokry¢ wtedy, kiedy Swiatowe ceny ropy przekraczajq 40 USD za baryt-
ke, a zadowalajgcy zwrot z kapitatu zaangazowanego w najnowsze przedsiewziecia
w tym zakresie mozna osiggng¢ dopiero wtedy, gdy cena ropy przekracza 100 USD
za barytke.

Ztoza piaskéw roponosnych potozone sg na terenie wilgotnych laséw bore-
alnych, ktére sg réwnie wazne w procesie produkcji tlenu i absorpcji dwutlenku
wegla jak lasy tropikalne w Amazonii. Lasy te tylko w 10 procentach sg obszarami
chronionymi prawnie. Produkcja ropy poprzez wydobycie i przetworzenie piaskow
roponosnych generuje pieciokrotnie wiekszg emisje gazéw cieplarnianych niz wy-
dobycie ropy naftowej w postaci ptynnej. Konieczna jest wycinka laséw, co prawda
nie na catym obszarze eksploatacji, tylko wzdtuz tzw. linii wyrebu, jednak to i tak
duze obszary. Stawy powyrobiskowe, w ktdrych trzyma sie zanieczyszczong wode
stuzacg do wypompowywania piasku roponosnego na powierzchnie, sg ogrodzone
najwiekszymi na $wiecie tamami ziemnymi (wiekszymi niz podobne tamy w Chi-
nach). Tamy te zawsze nieco przeciekajg, a zanieczyszczona woda ze stawdw po-
wyrobiskowych jest bardzo niebezpieczna dla ludzi, zwierzat i roslin. O ile wtadze
prowincji Alberta sg bardzo liberalne wobec tych zagrozen ekologicznych, o tyle
wiadze innych prowincji kanadyjskich, a takze niektérych stanéw USA nastawione
s o wiele bardziej restrykcyjnie. W Kalifornii wprowadzane jest ustawodawstwo
dopuszczajgce do sprzedazy na miejscowym rynku tylko paliwa, przy produkcji kté-
rych nie przekracza sie pewnego krytycznego poziomu emisji gazéw cieplarnianych.
Przyjete tam normy emisji w zasadzie dyskwalifikujg paliwa pochodzace z eksplo-
atacji athabaskanskich piaskow roponosnych. Jezeli przepisy takie rozpowszechnia
sie w innych stanach, rynek USA moze by¢ praktycznie zamkniety dla paliw pozyski-
wanych w ten sposéb dopdki firmy dziatajgce w tym obszarze nie dokonajg znacza-
cego skoku technologicznego.

Przeglad doniesiert medialnych pozwala przynajmniej cze$ciowo odtworzyé uwa-
runkowania ryzyka systemowego towarzyszace dziatalnosci Suncor Energy. Jej gtéw-
ny biznes — eksploatacja piaskéw roponosnych — jest dzisiaj tym, czym byto wydo-
bycie ptynnej ropy naftowej mniej wiecej sto lat temu. Jest to ogromnie obiecujacy,

26 2009 05:25; Green leaves, black gold, By Sheila McNulty, Published: December 15 2007
00:40 | Last updated: December 15 2007 00:40.
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szybko rozwijajacy sie biznes. Ow szybki rozwdj przejawia sie m.in. duzym i rosngcym
napieciem spotecznym towarzyszgcym zagrozeniom ekologicznym. Presja na szybki
postep techniczny w tym biznesie jest ogromna i to zaréwno ze wzgledéw ekologicz-
nych, jak i kosztowych. To wtasnie wydaje sie by¢ gtéwng osig ryzyka systemowego
towarzyszgcego dziatalnosci Suncor Energy. Zagrozenia ekologiczne sg bardzo duze,
jednak réwnie duze sa mozliwe korzysci ekonomiczne. Firma znajduje sie pod presja
oczekiwan na szybkie zmiany technologiczne, zmiany te wymagajg jednak naktadéw
kapitatowych, mozliwych tylko przy odpowiednio korzystnym klimacie spotecznym
wokét biznesu, a tenze klimat spoteczny jest z kolei uwarunkowany widocznymi do-
wodami na idgce w dobrym kierunku zmiany technologiczne i... koto sie zamyka.
Presja na szybkie zmiany technologiczne powoduje rdwniez koniecznos¢ ciggtego
eksperymentowania z nowatorskimi technologiami. Takie eksperymenty sg kosz-
towne — mozna skonstatowac na przykfad, ze postep techniczny jest tak szybki, ze
tak wydawatoby sie elementarna rzecz jak zabezpieczenia przeciwpozarowe réwniez
sg przedmiotem ciggtych eksperymentéw.

Z tym gtéwnym obszarem ryzyka systemowego wigzg sie réznego rodzaju po-
chodne ryzyka szczegdtowe. Widaé przede wszystkim, jaki jest wspdlny mianownik
zréznicowanych czynnikéw ryzyka prezentowanych w raportach finansowych Suncor
Energy Inc. Ryzyko operacyjne to gtéwnie ryzyko wynikajace z ciggtych eksperymen-
tow technologicznych oraz z napiec¢ spotecznych, ryzyko finansowe zwigzane z wciaz
stosunkowo wysokimi kosztami produkgji, ryzyko prawne wigze sie gtéwnie z regula-
cjami prawnymi w zakresie ochrony srodowiska w krajach bedgcymi rynkami zbytu.
Wszystkie te czynniki wystepujg w sytuacji, kiedy najblizsze otoczenie instytucjonal-
ne i polityczne firmy — prowincja Alberta i jej wiadze — sg petne watpliwosci miedzy
korzysciami ekonomicznymi z eksploatacji piaskdéw roponosnych, a presjg zewnetrz-
na na wiekszy rygoryzm wobec firm prowadzacych ten biznes. Otoczenie takie, o ile
na krétkg mete dziata jak amortyzator ryzyka systemowego, o tyle na dtuzszg mete
zaciemnia jego obraz z punktu widzenia firmy i moze utrudnia¢ wprowadzenie nie-
zbednej dyscypliny technologiczne;j.

Na podstawie powyzszego zestawienia réznej natury ryzyka dokonamy podsu-
mowania, bedzie to analiza odpowiadajgca na pytanie, w jakim stopniu opis ryzyka
znajduje odzwierciedlenie w sytuacji ekonomicznej firmy.

3.4.3. Sytuacja ekonomiczna firmy

Analiza ryzyka poprzez obserwacje dziatalnosci firmy wymaga przyjecia zatozen
odnosnie zaleznosci przyczynowych miedzy skonsumowaniem zagrozen objetych
danym rodzajem ryzyka, a skutkami biznesowymi. Jezeli zagrozenie takie zostanie
skonsumowane, tzn. jezeli faktycznie wystgpi szkoda, wtedy firma moze podjgc
dziatania niwelujace skutki szkody. Przyktadem moze byé zwiekszenie produkcji
w jednej jednostce przetworczej, kiedy w innej wystgpi awaria wytgczajaca j z ru-
chu na jakis$ czas. Innym przyktadem moze by¢ czerpanie przez firme dodatkowych
dochodéw z jednego rodzaju dziatalnosci, gdy w innym obszarze ryzyko rynkowe
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spetni sie w postaci spadku cen. Pierwszym znamieniem faktycznego wystepowania
okreslonego typu zagrozen sg zatem zmiany w strukturze dziatalnosci operacyjnej
korporacji. Takie strukturalne przesuniecia czasami wystarczajg do zniwelowania
skutkdw negatywnych zdarzen, a czasami nie. W tym drugim wypadku skonsumo-
wanie ryzyka odbija sie na biezgcych wynikach ekonomicznych firmy: na wielkosci
lub wartosci sprzedazy, na marzy zysku itp. Tu pojawia sie pytanie, czy takie nega-
tywnej skutki wystgpienia szkody kumulujg sie w czasie, czy tez nie. Moze byc¢ tak,
ze czy to dzieki nietrwatym skutkom szkody (np. przejSciowa awaria) czy dzieki wy-
sitkom pracownikéw firmy skutki szkody zostajg stosunkowo szybko zniwelowane.
Wtedy ma miejsce przejsciowe pogorszenie wynikdw ekonomicznych firmy, ale po
usunieciu skutkdw szkody wyniki te wracajg co najmniej do poprzedniego poziomu,
a szkoda jako taka nie wywotuje trwatych skutkéw, takich jak np. ucieczki kapitatu
z firmy czy pogorszenia nastrojow inwestoréw wobec niej. Bywa jednak ze skutki
szkdd kumuluja sie w czasie. Taka moze by¢ ich natura albo firma moze by¢ niewy-
starczajgco przygotowana do zniwelowania wszystkich skutkéw pewnych zdarzen.
Przyktadem mogg by¢ postepujace w swym rygoryzmie regulacje prawne odnosnie
ochrony Srodowiska. Kazde kolejne zwiekszenie wymagan np. odnosnie zmniejsze-
nia emisji gazoéw cieplarnianych w procesie produkcyjnym jest obiektywnie szkoda
dla firmy, gdyz powoduje zwiekszenie kosztédw albo konieczno$é dodatkowych na-
ktadéw inwestycyjnych. We wiasnej analizie ryzyka dokonanej przez Suncor Energy
Inc. w jej raporcie rocznym za 2008 rok ten typ szkody objety jest kategorig ryzyka
prawnego. Jezeli regulacje prawne raz zaczety narzuca¢ coraz wieksze wymaga-
nia producentom, to wymagania te najprawdopodobniej bedg sie zaostrzaé wraz
z uptywem czasu. Skutki w postaci zwiekszenia kosztéw, dodatkowych naktadéw
inwestycyjnych oraz towarzyszacych temu dalszych konsekwencji bedg sie kumulo-
waé, znajdujgc swdj wyraz np. w pogorszeniu rotacji aktywéw albo obnizeniu sto-
py zwrotu z aktywodw, w postaci ucieczki kapitatu czy tez pogorszenia relacji firmy
z rynkiem kapitatowym.

Poszukiwania mozliwych zaburzen w funkcjonowaniu firmy obejmujg okres od
roku 2001 do 2008 wiacznie. Jest to czas szybkiej ekspansji biznesu zwigzanego
z eksploatacjg piaskéw roponos$nych. Zacznijmy od analizy rozmiaréw jej dziatal-
nosci operacyjnej, obejmujgcej cztery gtéwne biznesy, sg to: eksploatacja piaskéw
roponosnych, eksploatacja zt6z gazu ziemnego, petrochemia na bazie ropy uzyska-
nej z piaskdw roponosnych oraz handel kontraktami na energie elektryczng. Dwa
ostatnie obszary dziatalnosci sg w sprawozdaniach firmy grupowane w jednej ka-
tegorii okreslanej jako ,Rafinacja i marketing” (ang. Refining and marketing)*. Te
cztery obszary tgcznie daty na przestrzeni lat szybko i stosunkowo trwale rosnacy

1 Warto zwrdci¢ uwage na fakt, ze obszary eksploatacji piaskdw roponosnych oraz petroche-
mii s3 potaczone w jednym tancuchu przetwdérczym. Firma ma do wyboru, czy syntetyczng
rope otrzymana z piaskdw roponosnych sprzedawac od razu podmiotom zewnetrznym, czy
tez wykorzystywac do dalszej rafinacji i sprzedazy produktéw ropopochodnych.
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strumien przychoddw (tabela 20). Rozmiary biznesu oraz wzrost tych rozmiaréw
takich, jakie np. bierze pod uwage magazyn ,Fortune” przy tworzeniu rankingu
najwiekszych korporacji $wiata, wydajg sie niezagrozone. Nie ma wiec znaczacych
zagrozen dla rozwoju firmy. Jakiekolwiek ryzyko nie bytoby brane pod uwage, nie
dotyczy ono samego istnienia firmy i funkcjonowania jej proceséw wytwodrczych
w dtugim okresie. Mozna zatozyé, ze np. ryzyko prawne zwigzane z regulacjami
w zakresie ochrony srodowiska jest jak dotad bardziej deklarowane na wszelki
wypadek niz rzeczywiste. Podobnie rzecz sie ma z ryzykiem prawnym zwigzanym
z roszczeniami podmiotdow trzecich wobec dzierzawionych dziatek. Nie oznacza to
oczywiscie, ze ryzyka te nie istniejg jako mozliwosé. Wiadomo jednak, ze jak do-
tychczas nie zostaty one w istotnym stopniu skonsumowane. Jednoczesnie ryzyko
systemowe zwigzane z zagrozeniami ekologicznymi towarzyszacymi eksploatacji
piaskéow roponosnych wydaje sie by¢ jak dotad transmitowane raczej z firmy do
otoczenia, niz w przeciwnym kierunku.

Tabela 20. Przychody, zysk netto i rentownos¢ netto w Suncor Energy Inc.
w latach 2001-2008

Rok Przychody netto Zysk netto Rentownos¢ netto
(mln USD) (mln USD) (Zysk netto / Przychody netto)
2001 4294 388 9,0%
2002 5071 761 15,0%
2003 6611 749 11,3%
2004 8705 1076 12,4%
2005 11129 1158 10,4%
2006 16 546 2979 18,0%
2007 18 565 2793 15,0%
2008 30089 2487 8,3%

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie raportéw rocznych firmy.

Jezeli chodzi o zysk netto i rentownos¢, widaé juz jednak pewne zaburzenia.
Rentowno$¢ netto wykazuje sktonnosé do szybkiego wzrostu z roku na rok, do sto-
sunkowo wysokiego poziomu, a nastepnie do rownie szybkiego spadku. Oznacza to
wystepowanie krotkookresowych zagrozen i réwnie krétkookresowych nadzwyczaj-
nych premii za ryzyko. Mozna postawi¢ dwie hipotezy odnosnie natury tego ryzy-
ka. Po pierwsze moze to by¢ ryzyko operacyjne, a doktadnie ryzyko technologiczne
zwigzane z funkcjonowaniem proceséw wytworczych. Jezeli wiadomo, ze koszty eks-
ploatacji piaskdow roponosnych obejmujg gtdwnie koszty state, to zaburzenia w wy-
dobyciu moga powodowac okresowe spadki rentownosci. Po drugie mozna przyjaé,
ze okresowe zmniejszenie rentownosci wynika z fluktuacji cen, a wiec jest zwigzane
z ryzykiem cenowym, zaliczanym do ryzyka finansowego. Przeanalizujmy rozmiary
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i dynamike produkcji wydobywczej w Suncor Energy Inc. (tabela 21), aby sprobowac
okresli¢ na ile prawdziwa jest pierwsza hipoteza.

Tabela 21. Wielkos$¢ i struktura produkcji wydobywczej w Suncor Energy Inc.
w latach 2001-2008. Dane w tysigcach barytek przeliczeniowych ropy naftowe;j
dziennie

Rok Produkcja ogétem Produkcja ropy Wydobycie gazu ziemnego
(tys. barytek przelicze- z piaskow roponosnych (tys. barytek przelicze-
niowych ropy naftowej | (tys. barytek przeliczeniowych niowych ropy naftowej

dziennie) ropy naftowej dziennie) dziennie)

2001 156,6 123,2 33,4

2002 239,5 205,8 33,7

2003 251,5 216,6 34,9

2004 263,3 226,5 36,8

2005 206,1 171,3 34,8

2006 294,8 260,0 34,8

2007 271,4 235,6 35,8

2008 264,7 228,0 36,7

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie raportéw rocznych firmy.

Produkcja wydobywcza w Suncor Energy Inc. wykazuje podobne tendencje, jak
rentownos$¢ netto. Szybki wzrost przez 2—-3 lata nie oznacza, ze w kolejnym roku nie
nastgpi zatamanie. Dotyczy gtdwnie eksploatacji piaskow roponosnych. Wydobycie
gazu ziemnego wydaje sie by¢ tylko dodatkiem i utrzymuje sie na stosunkowo statym
poziomie poddanym tylko lekkim fluktuacjom.

Rozmiary eksploatacji piaskdw roponosnych ulegty zaburzeniu w 2005 roku: pro-
dukcja wydobywcza w tym obszarze spadta wéwczas o prawie 30% w poréwnaniu
z rokiem 2004. Po najwiekszym dotychczas odnotowanym wydobyciu w roku 2006,
lata 2007 i 2008 to sukcesywne spadki, zwigzane zapewne z globalnym kryzysem go-
spodarczym. Spadkowi produkcji wydobywczej zawsze towarzyszy spadek rentow-
nosci netto, z wyjatkiem roku 2003. Spadek rentownosci netto, jaki miat wowczas
miejsce, nie jest mozliwy do wyjasnienia spadkiem rozmiaréw eksploatacji piaskéw
roponosnych. Reasumujac: zaburzenia rentownosci w Suncor Energy Inc. wydajg sie
by¢ zwigzane gtdwnie z wystepowaniem zdarzen zaliczanych do ryzyka operacyjne-
g0, W mniejszym stopniu tych czysto finansowych, czyli ryzyka cenowego.

Aby oceni¢ w petni skale zagrozen finansowych, przeanalizujmy bilans firmy i jej
relacje z rynkiem kapitatowym, badajgc akumulacje aktywow i kapitatow wtasnych
oraz zmiany w czasie wskaznika g Tobina (tabela 22). Na przestrzeni lat 2002—2008
Suncor Energy Inc. akumulowata kapitat z dynamika réwnie statg i wyrazng, jak ta
mozliwa do zaobserwowania odnosnie przychodéw. Wartos¢ ksiegowa aktywéw fir-
my wzrosta z 8978 min USD w roku 2002 do 32 528 mIn USD w 2008 roku, przy czym
w ani jednym roku tego okresu nie dato sie zauwazy¢ spadku wartosci aktywow.
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W podobnie szybkim tempie rosta wartos¢ kapitatéw wtasnych: w 2002 roku 3,5 mld
USD, w 2008 roku 14,5 mld USD. Firma utrzymywata stosunkowo statg dzwignie fi-
nansowg (relacja dtugu catkowitego do wartosci aktywdéw) na poziomie ok. 0,5-0,6.
W statym tempie rosta réwniez liczba akcji w obrocie i az do 2008 roku szybko rosta
wartos¢ gietdowa tych akcji oraz kapitalizacja gietdowa firmy i wskaznik g Tobina.
W zasadzie dopiero 2008 rok przynidst zatamanie kapitalizacji gietdowej oraz g Tobi-
na, co nie przeszkodzito jednak w akumulacji aktywow.

Tabela 22. Wartos$¢ aktywoéw, kapitatdw wiasnych, dtugu catkowitego, kapitalizacji
gietdowej oraz wskaznika g Tobina dla Suncor Energy Inc., w okresie lat 2002—-2008

Rok 2002 2003 2004 2005 2006 | 2007 2008
Wartos¢ ksiegowa

aktywéw (mln USD) 8978 | 10489 | 11774 | 15149 | 18781 | 24509 | 32528
Wartos¢ ksiegowa kapita-

téw wihasnych (mln USD) 3458 4355 4897 5996 8952 | 11896 | 14523
Wartos¢ dtugu catkowitego

(mln USD)? 5520 6134 6877 9153 9829 | 12613 | 18 005

Udziat dtugu catkowitego
w finansowaniu aktywow 0,61 0,58 0,58 0,60 0,52 0,51 0,55

Liczba akcji w obrocie (tys.) | 448 972| 451 184 | 454 241 | 457 665 | 459 944 | 462 783|935 5243
Kurs akcji na koniec roku

(USD) 15,67 25,06 35,4 63,13 78,91 | 108,73 19,5
Kapitalizacja gietdowa

(mlIn USD) 7035 | 11307 | 16080 | 28892 | 36294 | 50318 | 18243
Wskaznik g Tobina 1,40 1,66 1,95 2,51 2,46 2,57 1,11

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie raportéw rocznych firmy.

O ile w biezacej dziatalnosci Suncor Energy widac pewne zaburzenia rentownosci
i rozmiaréw produkcji w obszarze eksploatacji piaskdw roponosnych, o tyle ani skut-
ki zdarzen operacyjnych, ani konsekwencje zagrozen cenowych nie wykazujg skton-
nosci do akumulacji w czasie. Finansowe podstawy firmy wydajg sie niezagrozone
jakiegokolwiek typu ryzykiem.

3.4.4. Koncentracja i rozproszenie ryzyka korporacyjnego

Korporacja zawsze jest wyeksponowana na ryzyko i zawsze pozwala, dzieki swojej
specyficznej konstrukcji prawnej, rozproszy¢ to ryzyko. Badanie ryzyka korporacyj-
nego zmierza wiec nie tyle do okreslenia, czy ryzyko to jest ,duze” czy ,mate”, ale
do opisania jego tresci i przyczynowosci, czyli do stwierdzenia jakich obszaréw nie-
pewnej przysztosci dotyczy i w jaki sposdb jest wypracowywana premia za ryzyko.
Analiza przypadku Suncor Energy Inc. pozwolita opisa¢ ryzyko ponoszone przez tg
konkretng korporacje. Jego najistotniejsze cechy to:
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1) koncentracja réznego rodzaju zagrozen — operacyjnych, finansowych, prawnych,
strategicznych — wokoét szybkiego rozwoju jednego biznesu, przy czym jest to roz-
wodj zaréwno ilosciowy, jak tez jakosciowy, na ptaszczyznie technologicznej;

2) wyrazne zagrozenia krotkoterminowe dla biezgcej efektywnosci ekonomicznej
catej firmy i brak wyraznych zagrozen dtugoterminowych;

3) przenoszenie ciezaru ryzyka systemowego przez firme na jej otoczenie spoteczne,
ekologiczne i instytucjonalne, w postaci typowych efektow zewnetrznych (ang.
externalities). Ekspozycja firmy na ryzyko systemowe z zewnatrz jest na przeciet-
nym poziomie, tzn. nie wiekszym, niz dla innych korporacji.

Analiza przypadku Suncor wskazuje, ze ryzyko ponoszone przez kazdg korporacje
mozna okresli¢ wedtug pieciu podstawowych kryteridw: stopnia koncentracji, dyna-
miki zmian jakosciowych, proporcji miedzy zagrozeniami krétko- i dtugoterminowy-
mi, rodzaju ryzyka systemowego oraz gtéwnego kierunku jego oddziatywania — na
zewnatrz firmy albo do wewnatrz.

Przypadek Suncor Energy jest przyktadem bardziej ogdlnej prawidtowosci: naj-
wiece]j czynnikow ryzyka kumuluje sie w tych obszarach, gdzie ma miejsce najbar-
dziej dynamiczny rozwdj. Im wieksza dynamika zmian wewnatrz i na zewnatrz firmy,
tym wiecej niepewnosci i jednoczesnie tym wiecej wzajemnie splgtanych zaleznosci
przyczynowych, w ramach ktérych trzeba dokonywac prognoz. Szybko rozwijajgce
sie biznesy niosg ze sobg wieksze ryzyko i jednoczesnie wiekszg premie za ryzyko.
Biznes rozwijajacy sie w bardziej statecznym tempie jest obcigzony mniejszym ryzy-
kiem, gdyz jest bardziej przewidywalny. Wieksza przewidywalnos$¢ oznacza mniejsza
premie za ryzyko.

Jedne korporacje mogg sie cechowac ryzykiem bardziej skupionym w jednym bi-
znesie, inne przeciwnie, wykazywac bedg rozproszenie czynnikdw ryzyka miedzy réz-
ne biznesy. Takie relatywne rozproszenie zagrozen okresla sie czasami jako dywersy-
fikacje ryzyka. Wokét tego pojecia narosto wiele nieporozumien, przede wszystkim
sktonnos¢ do stawiania znaku réwnosci miedzy dywersyfikacjg ryzyka, a ogélnym
zmniejszeniem jego rozmiardow. Warto w zwigzku z tym rozrdzni¢ dwa pojecia: dy-
wersyfikacje ryzyka z jednej strony i dywersyfikacje dziatalnosci z drugie;j.

Dywersyfikacja ryzyka scisle pojeta polega na tym, ze firma buduje swojg dziatal-
nos$¢ wokét réznych biznesoéw tak, aby w kazdym z nich wystepowaty inne czynniki
ryzyka ze stosunkowo srednim badZz niewielkim natezeniem. Zaktada sie, ze jeze-
li czynniki ryzyka w réznych biznesach sg wzajemnie wzglednie autonomiczne, to
prawdopodobienstwo tacznego wystgpienia tych réznych zagrozen jest nizsze, niz
gdyby wszystkie byty skupione w jednym obszarze i stosunkowo bardziej wzajemnie
powigzane przyczynowo. Korporacje, w ktérej czynniki ryzyka sg rozproszone miedzy
rézne biznesy albo rézne rynki czy produkty czesto uwaza sie za obcigzong mniej-
szym ogdlnym ryzykiem korporacyjnym, niz takg o zagrozeniach wyraznie skupio-
nych wokét jednego biznesu, jak w Suncor Energy. Rozumowanie takie jest btedne
z punktu widzenia rachunku prawdopodobienstwa. Jezeli zdarzenia sg wzajemnie
niezalezne, to nie istnieje prawdopodobierstwo warunkowe. Prawdopodobiernstwo
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wystgpienia jednego z nich nie jest w zaden sposdb powigzane z prawdopodobieni-
stwem wystgpienia pozostatych. Jezeli firma prowadzi rézne biznesy o niezaleznych
czynnikach ryzyka, to prawdopodobienstwo wystgpienia wszystkich zagrozen na raz
jest takie samo, jak wystgpienie tylko jednego z nich. Jezeli natomiast wiekszos¢ za-
grozen skupiona jest w jednym biznesie i wzajemnie powigzana, to wtedy mozna
mowi¢ o prawdopodobienstwie warunkowym: prawdopodobieristwo wystgpienia
zagrozenia A jest warunkowane wystgpieniem zagrozen B oraz C. W gruncie rzeczy
prawdopodobieristwo wystgpienia wszystkich zagrozen na raz, czyli prawdopodo-
bieAstwo spietrzenia ryzyka jest doktadnie takie samo w przypadku ryzyka skoncen-
trowanego jak ryzyka zdywersyfikowanego. Réznica tkwi w mozliwosci zapobiegania
zagrozeniom i w zarzadzaniu ryzykiem. Ryzyka rozproszone wymagaja: a) rozproszo-
nej, zréznicowanej wiedzy pozwalajgcej na zarzadzanie ryzykiem b) rozproszonych,
zréznicowanych srodkéw zapobiegawczych.

W Suncor Energy Inc. skupienie wiekszosci zagrozern wokét jednego biznesu —
piaskdw roponosnych — powoduje, ze wiekszos¢ ryzyka ponoszonego przez firme
odnosi sie do tej samej wigzki zaleznosci przyczynowo-skutkowych — koncentruje
sie w tym samym obszarze niepewnosci. Mozna wrecz sparametryzowac skutki po-
szczegdlnych negatywnych zdarzen okreslajgc np. w jakim stopniu zaostrzenie regu-
lacji prawnych w zakresie ochrony Srodowiska moze by¢ wzajemnie substytucyjne ze
zmiang cen ropy naftowej na $wiatowych rynkach. Sitg rzeczy tatwiej dokona¢ kate-
goryzacji i rachunku prawdopodobienistwa, a takze fatwiej okresli¢ srodki zaradcze.
W tym przypadku oczywistg, podstawowq odpowiedzig na wiekszos$¢ zagrozen jest
rozwdj nowych technologii, ktére pozwolitby zmniejszyé obcigzenie dla Srodowiska
i jednoczesnie zmniejszy¢ koszty eksploatacji. Wbrew pozorom nie méwimy tu o ide-
alnym swiecie, lecz o logicznym powigzaniu zdarzen. Jezeli przy eksploatacji piaskow
roponosnych trzeba bedzie wyrgbywaé mniej laséw i wytwarzac sie bedzie mniej
szkodliwych odpaddéw, to jednoczesnie zmniejszg sie chociazby koszty materiatowe.
Zauwazmy przy tym, ze w tym najbardziej obfitujgcym w zagrozenia sposrdd wszyst-
kich bizneséw Suncor Energy Inc. wzrost skali dziatalnosci i premia za ryzyko sg tez
najwieksze. Udany rok w tym biznesie to rok z przychodami wiekszymi o potowe
i z zyskiem netto wiekszym nawet dwukrotnie. Jak zatem zinterpretowac fakt, ze
poza eksploatacjg piaskéw roponosnych firma czerpie zyski takze z wydobycia gazu
ziemnego, petrochemii oraz handlu energig? Czy to nie jest wtasnie dywersyfikacja
ryzyka?

Tabela 23 pokazuje strukture przychoddw Suncor Energy w podziale na trzy gtéw-
ne obszary biznesowe. Przychody z wydobycia gazu ziemnego stopniowo zmniej-
szajg swoj udziat, z 11,2% w 2001 roku do 2,5% w 2008 roku. Udziat przychoddéw
z eksploatacji piaskdw roponosnych mocno oscyluje, podobnie jak udziat przycho-
dow z rafinacji i marketingu®.

52 Jest jeszcze jedna zmienna, nie wyszczegdlniona w tabeli 23, tzn. udziat przychoddéw z we-
whnetrznej sprzedazy ropy otrzymanej z piaskdéw roponosnych, do wtasnych rafinerii, w ogél-
nych przychodach ze sprzedazy ropy z piaskéw roponosnych. Udziat ten jest rowniez dosé
zmienny w czasie, waha sie od 8,6%, w 2007 roku, do 14,3% w 2002 roku.
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Tabela 23. Struktura przychodéw Suncor Energy Inc. w latach 2001-2008

Rok Procent przychoddw z eksploatacji Procent przychodéw Procent przychoddéw
piaskéw roponosnych z wydobycia gazu ziemnego | z rafinacji i marketingu
2001 32,0% 11,2% 56,8%
2002 51,6% 6,7% 41,7%
2003 46,9% 7,7% 45,3%
2004 41,8% 6,5% 51,7%
2005 30,5% 6,1% 63,4%
2006 42,1% 3,5% 54,4%
2007 36,5% 3,0% 60,5%
2008 31,2% 2,5% 66,3%

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie raportéw rocznych firmy.

Biznes nazwany przez Suncor Energy ,rafinacja i marketing” ma za zadanie kom-
pensowac spadki przychodéw z eksploatacji piaskdw roponosnych. Analiza wczes-
niejszych danych na temat ogdlnych przychoddéw firmy i jej ogdlnej rentownosci
wskazuje, ze o ile kompensacja na poziomie przychoddw jest udana, o tyle na po-
ziomie zyskow juz nie. Zaburzenia w rozmiarach wydobycia piaskéw roponosnych
odbijaja sie na rentownosci firmy. Podziat dziatalnosci Suncor Energy miedzy réine
biznesy, z ktérych tylko jeden jest wysoce ryzykowny nie jest zatem dywersyfikacja
ryzyka, lecz dywersyfikacjg dziatalnosci. Ta ostatnia polega na tym, ze majac jeden
biznes o wysokim ryzyku, staramy sie prowadzi¢ inne biznesy o niskim ryzyku po to,
zeby zmniejszy¢ ogdlny poziom ryzyka. Zauwazmy, ze jest to co$ innego niz dywer-
syfikacja ryzyka. Nie rozpraszamy tutaj czynnikdéw ryzyka, tylko rozpraszamy procesy
biznesowe tak, aby dziatalnos¢ o wysokim ryzyku i wysokiej premii za ryzyko tgczyc¢ z
dziatalnoscig mniej ryzykownga i czesto mniej optacalna.

3.5. Podsumowanie —
dziatalno$¢ korporacji jako rozwdéj w warunkach ryzyka

Poszukiwanie korzysci skali jest czesto oficjalnie komunikowane przez korporacje
jako przestanka ich ekspansji, jednak w gruncie rzeczy korzysci te sg wysoce proble-
matyczne. Sg one jednoczesnie dobrg przestankg ekspans;ji tylko wtedy, kiedy trak-
tujemy korporacje jak monolit. Jest to klasyczne podejscie, w ktérym przedsiebiorca
jest tozsamy z przedsiebiorstwem. Nie zapominajmy jednak, ze korporacja to nie
pojedynczy przedsiebiorca, lecz cata populacja podmiotéw powigzanych wzajem-
nie réznego rodzaju kontraktami. Korporacja podejmuje okreslonego typu dziata-
nia wtedy, kiedy podmioty majace przewazajgcy wptyw na procesy decyzyjne widzg
w tych dziataniach maksymalne mozliwe korzysci dla siebie. Zwiekszanie skali dziatal-
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nosci niekoniecznie musi by¢ racjonalnie ukierunkowane na zwiekszenie efektywno-
$ci ekonomicznej biznesu, ale musi by¢ racjonalnie ukierunkowane na zwiekszenie
strumienia korzysci tych, ktérzy majg w korporacji najwiekszg wtadze.

Od lat 30. XIX wieku korporacje sg kojarzone z wielkimi inwestycjami w nowe
technologie oraz szybkim postepem technicznym. Innowacyjnos¢ wydaje sie by¢
nieodtagcznym elementem dziatalnosci korporacji, jednak w zaleznosci od kontekstu
makroekonomicznego oraz funkcjonowania rynkéw produktowych innowacyjnosc
niesie ze sobg bardzo zréznicowane efekty ekonomiczne i zréznicowane ryzyko.

Lwia czes$¢ procesdw innowacyjnych w globalnej gospodarce wydaje sie zachodzié¢
w pieciu krajach: USA, Japonii, Chinach, Francji i Wielkiej Brytanii, gdzie jednoczesnie
procesy te wydajg sie przynosi¢ co najmniej problematyczne korzysci ekonomiczne,
nawet przy uwzglednieniu zjawiska globalnego rozprzestrzeniania sie (dyfuzji) inno-
wacji. Jest to pierwszy, makroekonomiczny paradoks mozliwy do zaobserwowania
w zwigzku z innowacyjnoscia.

Korporacje w rézny sposéb i z rézng efektywnoscig podejmujg dziatalnosé ba-
dawczo-rozwojowa. To wtasnie jej efektywnos¢ wydaje sie by¢ kluczowa dla zdol-
nosci firm do przetwarzania poczatkowego impulsu intelektualnego na konkretne
wynalazki, inwestycje oraz efekty operacyjne. Efektywnosé ta zdaje sie by¢ naj-
wyzsza tam, gdzie badania i rozwdj sg stosunkowo autonomiczne organizacyjnie
(tj. wydzielone w odrebnych spétkach) wobec reszty dziatalnosci firmy. W ten spo-
s6b pojawia sie drugi paradoks w zwigzku z innowacyjnoscia, tym razem na poziomie
mikroekonomicznym: wysoce efektywna dziatalno$¢ B+R wydaje sie by¢ zwigzana
z wysoce efektywnym dziataniem catej korporacji, ale wysokiej efektywnosci sprzyja
wydzielenie sfery B+R z reszty organizacji.

Warto ponownie zadac tu pytanie, dlaczego wiekszos¢ swiatowego wysitku ba-
dawczo-rozwojowego ma miejsce na tych rynkach, ktére wydajg sie zwracaé ujemne
efekty ekonomiczne. Analiza przypadkéw wskazuje, ze na tych rynkach wystepuje
najsilniejsza presja otoczenia na przedsiebiorstwa, w kierunku przyspieszania pro-
cesOw innowacyjnych i zwiekszania ich zakresu. W warunkach takich firmy zdolne
przetrwac i rozwija¢ sie czesto rozwijajg swego rodzaju przewage komparatywna
w zakresie dziatalnosci badawczo-rozwojowej. Zaréwno zewnetrzna presja na przed-
siebiorstwa w kierunku postepu technicznego, jak i ich wtasna przewaga kompara-
tywna w zakresie dziatalnosci innowacyjnej to czynniki dziatajgce w dtugim okresie,
wykazujace silng inercje w stosunku do doraznych zmian w otoczeniu. Gospodarki
rozwijajg sie w miare, jak rozwijajg sie dziatajace naich terytoriach przedsiebiorstwa.
Wozrost gospodarczy jest oparty na skutecznych wzorcach biznesowych. W niekto-
rych krajach wzorce te ksztattujg sie w otoczeniu faworyzujgcym rozwodj sfery dzia-
talnosci innowacyjnej. To z kolei prowadzi do wyksztatcenia sie takiej gospodarki,
w ktérej niezaleznie od tempa wzrostu gospodarczego oraz stanu bilansu ptatnicze-
go kraicowa warto$¢ dodana do wynalazkéw jest ujemna. Jej negatywny znak nie
powoduje jednak zaniku tych czynnikéw, ktdére sktaniajg firmy do innowacyjnosci. Ta
ostatnia rozwijana jest dalej, mimo zaniku zagregowanych korzysci ekonomicznych
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z jej rozwoju. To przyktad sytuacji podobnej do gry, w ktérej gracze kontynuuja roz-
grywke dlatego, ze gra jest dla nich interesujgca, niekoniecznie optymalna. W takiej
sytuacji postep techniczny wigze sie z tym wiekszym ryzykiem, im jego tempo jest
szybsze. llustracjg tego problemu jest przeprowadzona wczesniej w niniejszym roz-
dziale analiza przypadku Suncor Energy.

W swoich sprawozdaniach finansowych Suncor Energy wymienia zbiér zagrozen
okresdlanych jako ,ryzyko strategiczne”, polegajacych gtdwnie na uzaleznieniu do
niektorych czynnikéw produkgji (np. wykwalifikowana sita robocza) albo niektérych
partneréw spotecznych. Wydaje sie jednak, ze inwestorzy nie dostrzegajg ani ryzyk
krétkoterminowych ani ryzyk strategicznych. Suncor Energy bez przeszkéd akumulu-
je w szybkim tempie kapitat i cieszy sie duzym zaufaniem rynkéw kapitatowych, kté-
re dziatajg tu jak swego rodzaju amortyzator dla zagrozen powstajgcych wewnatrz
firmy. Sprébujmy ocenic firme o cechach przeciwnych do Suncor Energy pod wzgle-
dem relacji miedzy ryzykami krdtkoterminowymi, a dtugoterminowymi. Bytaby to
firma o stosunkowo stabilnej rentownosci, bez wyraznych zaburzern w rozmiarach
produkgcji, jednak majgca problem z akumulacjg kapitatu i cieszgca sie niskim zaufa-
niem inwestoréw. Takich firm praktycznie nie ma. Mozna zaobserwowac dosé czestg
nieufnos¢ rynkéw finansowych wobec firm o chwiejnej sytuacji i niepewnych wyni-
kach ekonomicznych, z drugiej strony zdarza sie obojetnos¢ na tego typu zaburzenia
i zaufanie do papieréw wartosciowych firmy mimo biezgcej niepewnosci odnosnie
efektywnosci ekonomicznej jej bizneséw. Nie ma natomiast przypadkéw ewidentne-
go niedowartos$ciowania i probleméw z akumulacjg kapitatu w firmach bedgcych
w dobrej kondycji.

Z punktu widzenia ryzyka korporacyjnego oznacza to, ze zaburzenia biezacej
efektywnosci ekonomicznej mogg, ale nie muszg oznacza¢ problemoéw z akumulacja
kapitatu i nieufnos$¢ inwestoréw. Nie zdarza sie natomiast tak, aby ryzyko dtugoter-
minowe istniato samo przez sie, bez zwigzku z ryzykiem krétkoterminowym.

Jak wobec tego traktowac owe ,ryzyka strategiczne” wyodrebniane w sprawo-
zdaniach finansowych Suncor Energy jako odrebna kategoria? ktére majg wspdliny
mianownik: fakt uzaleznienia od okreslonych, kluczowych zasobdéw ludzkich albo
rzeczowych. Jezeli blizej przyjrzec¢ sie temu uzaleznieniu, wida¢ zwigzek z przewa-
g9 komparatywng: niektdre zasoby firmy wchodzg w tak wiele ztozonych interakgji
z pozostatymi, ze powstata w ten sposdb kombinacja przynosi o wiele wiekszy stru-
mien zyskéw niz prosta suma poszczegdlnych zasoboéw branych oddzielnie. Szcze-
gblne ,uzaleznienie” Suncor Energy np. od kluczowej kadry inzynierskiej to przejaw
rozwinietej przewagi komparatywnej, co znajduje swoje odzwierciedlenie w wyso-
kiej rentownosci netto. Obserwacja sposobu, w jaki najwieksze korporacje Swiata
opisujg ryzyko towarzyszace ich dziatalnosci mozna odnies¢ wrazenie, ze takie wi-
doczne przejawy przewagi komparatywnej uznawane sg za ,nhiebezpieczne uzalez-
nienie” raczej niz za kombinacje zasobow specyficznych o unikalnej efektywnosci
ekonomicznej. Jednoczesnie w rachunkowosci korporacyjnej przyjete jest obliczanie
wartosci ,,zasobow niematerialnych” (ang. intangible assets), podobnie jak oblicza-
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nie wprost wartosci przewagi komparatywnej, czyli tzw. goodwill. Mamy zatem do
czynienia z paradoksem: z jednej strony przewaga komparatywna jest podkreslana
na pfaszczyznie rachunkowosci bilansowej, z drugiej strony jej konkretne przejawy
uznawane sg za szczegolny czynnik strategicznego, dtugoterminowego ryzyka. Para-
doks ten to istotna cecha wspodtczesnej korporacji: z jednej strony trzeba budowad
trwatg efektywnos¢ ekonomiczng, z drugiej intuicyjnie wiadomo, ze czynniki ponad-
przecietnej efektywnosci nie sg wieczne. Takie przestanie niesie ze sobg teoria kon-
kurencji monopolistycznej. Jej tworca, E.H. Chamberlin (1933%) podkreslat, ze kazda
kombinacja zasobdw specyficznych daje tylko chwilowg przewage komparatywna
i nieuchronna jest z czasem konieczno$¢ poszukiwania nowych kombinacji. Analogia
z teorig Chamberlina jest tu tym bardziej wskazana, ze okreslanie ryzyka w kate-
goriach strategicznego ryzyka wynikajgcego z uzaleznienia od pewnych kluczowych
zasobow jest najczesciej spotykane w odniesieniu do firm wysoce innowacyjnych,
ktdre dziatajg w biznesach nacechowanych szybkim postepem technicznym.

Przyczynowosc¢ dziata w czasie, ale takze w przestrzeni. Skutki zdarzen zachodza-
cych w jednym miejscu moga wystapic z niewielkim tylko opdznieniem w innym.
To jest zjawisko zwane ryzykiem systemowym. W przypadku Suncor Energy mozna
dos¢ wyraznie zdefiniowac dwa obszary owego ryzyka systemowego: zagrozenia dla
srodowiska naturalnego oraz zagrozenia dla gospodarki prowincji Alberta. Kierunki
zaleznosci przyczynowych w tych dwdch obszarach sg na razie wzajemnie przeciw-
stawne. Kazde zwiekszenie skali dziatalno$ci Suncor Energy pocigga za sobg wieksze
zagrozenie ekologiczne, a jednoczesnie stabilizuje gospodarke prowincji. Ogranicze-
nie eksploatacji piaskdw roponosnych lub natozenie wiekszych ograniczen prawnych
na tg eksploatacje moze zdestabilizowad gospodarke prowincji, ale zmniejszy¢ zagro-
zenia dla srodowiska naturalnego. Mimo tego przeciwienstwa oba obszary ryzyka
systemowego tgczy tu wspdlny mianownik w postaci transmisji skutkéw wystgpienia
zagrozen od firmy na zewnatrz raczej niz od swiata zewnetrznego do wnetrza firmy.
Ta ostatnia jest w stanie przystosowac¢ sie do zmiennych warunkéw otoczenia, lecz
koszty tego przystosowania przerzucane sg na otoczenie w postaci tzw. efektéw ze-
wnetrznych.

Kazde przedsiewziecie zwigzane z innowacjami oraz inwestycjami w nowe tech-
nologie ma swdj najbardziej oczywisty koszt alternatywny w postaci inwestycji
w aktywa finansowe, pozbawione ryzyka zwigzanego z rozwojem nowych techno-
logii. Analizowany w poprzednim rozdziale przypadek proceséw inwestycyjnych
w firmie IBM wskazuje, ze jest to wybodr catkiem realny, nie tylko czysto akademi-
cki. Wiele wskazuje na to, ze postep techniczny oparty na procesach innowacyjnych
zachodzacych wewnatrz korporacji jest Scile zwigzany z funkcjonowaniem rynku
kapitatowego. Tak dtugo, jak inwestycje czysto finansowe zapewniajg zadowalaja-
cy zwrot z kapitatu, akumulacja tego ostatniego postepuje, szczegdlnie w firmach
o wysoce efektywnej dziatalnosci B+R, nawet kiedy na poziomie zagregowanych ra-

53 E.H. Chamberlin, The Theory of Monopolistic Competition, Cambridge 1933.
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chunkéw narodowych kraicowa wartosé dodana do innowacji jest ujemna. Wydaje
sie to potwierdzad teze Franka Knight'a, ze rozwdj korporacji przyczynit sie do stwo-
rzenia unikalnego rodzaju powigzan pomiedzy akumulacjg kapitatu z jednej strony
oraz praktyczna, operacyjng dziatalnoscig przedsiebiorstw z drugiej, z uwzglednie-
niem wszystkich ryzyk i niepewnosci towarzyszacych tej ostatniej. W perspektywie
historycznej rynki finansowe wykazuja wysoka zdolno$é przetrwania zaréwno krot-
kotrwatych kryzyséw, jak i catych dekad wyciszenia ich dziatalnosci (Harris 2005%;
Chaudhuri 1965°; Hansmann, Kraakman, Squire 2006°¢; Michie 2000%7). Wspdtczes-
ny paradygmat proceséw innowacyjnych w korporacjach wydaje sie by¢ zatem sto-
sunkowo trwaly i niezagrozony, mimo towarzyszacych mu paradokséw.

%4 R. Harris, The Formation of the East India Company as a Cooperation-Enhancing Institution,
,Working Paper” 2005 (papers.ssrn.com/ abstract_id=874406).

5 K.N. Chaudhuri, The English East India Company: The Study of an Early Joint Stock Com-
pany, 1600-1640, London 1965.

% H. Hansmann, R. Kraakman, R. Squire, Law and the Rise of the Firm, ,\Working Paper” 57/
2006, Brussels (papers.ssrn.com/ abstract_id=873507).

57 R.C. Michie, The London Stock Exchange: A History, Oxford University Press, March 2000.



Rozdziat 4

Instytucjonalny model strategii
korporacyjnych jako podstawa badania
decyzji inwestycyjnych korporacji

Analizujgc opracowywang corocznie przez magazyn ,,Fortune” liste 500 najwiekszych
korporacji $wiata mozna zadad sobie pytanie, jak dalece przetasuje sie porzadek na
tej liscie za 10, 20, 50 lat i jakie to bedzie miato konsekwencje dla $wiatowej gospo-
darki oraz dla zycia mieszkancow planety. Cytowane wczesniej w niniejszej ksigzce
dane historyczne wskazujg, ze korporacje jako specyficzny zbidr przedsiebiorczych
organizacji naprawde mogg swym funkcjonowaniem zmieniac¢ oblicze swiatowej go-
spodarki, a zmiany w ich funkcjonowaniu mogg by¢ czasami bardzo dynamiczne.
Pojawia sie zatem potrzeba skonstruowania narzedzia prognostycznego pozwalaja-
cego przewidzieé przyszte zachowania korporacji oraz zakres i dynamike mozliwych
zmian tych zachowan.

4.1. Konfrontacja klasycznej i neoklasycznej mikroekonomii
z nowa szkolq instytucjonalng — podstawowe
zatozenia modelu

Dziatalnos¢ korporacji taczy subiektywnie racjonalne dazenie do maksymalizacji
korzysci ekonomicznych ze zjawiskami wynikajgcymi z niedoskonatej informacji,
w tym z ciggtym eksperymentowaniem odnosnie rozmiaréw organizacji oraz z cia-
glym moderowaniem wewnetrznych konfliktéw intereséw. Eksperymentowanie
to jest obiektywnie skuteczne: wielkie korporacje to struktury spoteczne o duzej
zdolnosci przetrwania przy zachowaniu instytucjonalnej ciggtosci i miedzypokole-
niowego przekazu wiedzy i doswiadczenia. W tym samym otoczeniu makroekono-
micznym, nawet w tej samej kulturze rézne korporacje majg wyraznie odmienne
jakosciowo schematy zachowan — nie ma jednego, idealnego wzorca dziatalnosci.
Najbardziej podstawowym dylematem decyzyjnym w dziatalnosci korporacji wydaje
sie by¢ wybdér miedzy dazeniem do homeostazy z jednej strony, a dgzeniem do zmia-
ny z drugiej. W dtugim okresie w funkcjonowaniu korporacji okresy wzglednego kon-
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serwatyzmu przeplatajg sie z okresami wzmozonych, szybkich zmian strukturalnych.
Przyktadem moze byé cytowany wczesniej trend zmian udziatu zysku netto sektora
korporacyjnego w wartosci dodanej wytwarzanej przez gospodarke USA czy tez zja-
wisko cyklicznego wystepowania wielkich fal fuzji i przeje¢ w korporacjach (Golbe,
White 1993). Okresy konserwatyzmu i strukturalnej stabilnosci w korporacjach wig-
23 sie ze wzgledna stabilnoscig gospodarki jako catosci, podczas gdy okresy szybkich
zmian strukturalnych destabilizujg gospodarke.

Woczesniej wykazano ograniczenia klasycznej (ricardianskiej) i neoklasycznej
(marshallowskiej) mikroekonomii w wyjasnianiu dziatalnosci korporacji. Wskazano
réwniez perspektywy poznawcze otwarte w nowej szkole instytucjonalnej?. Warto
jednak w tym miejscu poczyni¢ wazne zatozenie: jezeli klasyczna mikroekonomia nie
wyjasnia wszystkiego, to nie znaczy iz nie wyjasnia niczego.

Model funkcjonowania korporacji powinien, zdaniem autora niniejszej ksigzki,
wyj$¢ poza klasyczng mikroekonomie, nie odrzucajac jej zdobyczy, lecz integrujac ja
ze spojrzeniem nowej szkoty instytucjonalnej. Wazne jest zatem sformutowanie za-
fozen, na podstawie ktérych do takiej integracji mozna doprowadzi¢. Nalezy zatozyé
Ze nawet ograniczona racjonalnosc to wcigz racjonalnosé, czyli Swiadome dazenie do
okreslonych celéw w oparciu o posiadang wiedze. Ograniczona racjonalnos$¢ oznacza,
ze podejmowane decyzje mogg by¢ nieoptymalne jednak nie wyklucza to racjonal-
nego dazenia do podejmowania decyzji optymalnych. Mozna to poréwnac do wysci-
gu, w ktérym kazdy z uczestnikdw dazy do pokonania trasy w jak najkrétszym czasie.
Nie istnieje obiektywnie co$ takiego, jak ,,mozliwie najkrdtszy czas”. Obiektywny byt
maja tylko konkretne, zmierzone czasy poszczegdlnych uczestnikéw. Jednakowoz nie
wyklucza to racjonalnego dazenia kazdego ze $cigajacych sie do osiggniecia wtasnie
,mozliwie najkrotszego czasu”.

Cel podjetych dziatan to nie to samo, co faktycznie osiggniety wynik. Pierwsze
istotne zatozenie méwi zatem, ze dziatania korporacji sg racjonalne, cho¢ nieopty-
malne. Skala dziatalnosci korporacji powoduje, ze odgrywajg one duzg spoteczng role
przede wszystkim poprzez swoje decyzje inwestycyjne, takze te negatywne, polega-
jace na sprzedazy aktywow. Najwazniejsze do prognozowania w przysztym funkcjo-
nowaniu korporacji sg wiasnie ich decyzje inwestycyjne i to jest kolejne podstawowe
zatozenie modelu. Klasyczna mikroekonomia zaktada dgzenie przedsiebiorstwa do
maksymalizacji zysku jako gtdéwnego kryterium decyzji inwestycyjnych. Nowa szkofa
instytucjonalna wskazuje na nieliniowos¢ faktycznych sytuacji decyzyjnych oraz na
omdwiong wyzej ograniczong racjonalnos¢, w konsekwencji ograniczajac kryterium
maksymalizacji zysku. W niniejszej ksigzce przyjmuje sie, ze przedsiebiorstwa daza
do maksymalizacji zysku, lecz nie wylgcznie do maksymalizacji zysku. Zaktada sie

! D.L. Golbe, L.J. White, Catch a Wave: The Time Series Behaviour of Mergers, ,Review of
Economics and Statistics” 1993, No. 75, s. 493-497.

2 Nowa szkota instytucjonalna to caty nurt teorii przedsiebiorstwa. Sktada sie na niego wiele
teorii czastkowych. Zasadne jest zatem moéwienie o perspektywach, jakie ten nurt otwiera,
niz o jednej perspektywie.
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zatem, ze ich decyzje inwestycyjne podejmowane sg z uwzglednieniem wielokryte-
rialnej funkcji celu. Istotnym kryterium celu, w przypadku korporaciji, jest utrzymanie
ich wtasnej ciggtosci instytucjonalnej. Autor ksigzki wzmacnia tu zatozenia przyje-
te m.in. przez Olivera Williamsona w jego teorii kosztow transakcyjnych i twierdzi,
Ze utrzymanie tejze ciggtosci moze by¢ kryterium wazniejszym niz maksymalizacja
zysku. Wielokryterialnos¢, typowa dla teorii nowej szkoty instytucjonalnej, ograni-
cza sie tu jednak pojeciem kosztu alternatywnego. Niezaleznie od ztozonosci funkcji
celu w funkcjonowaniu korporacji, kazda decyzja ma swoja alternatywe. Na dtuzsza
mete alternatywne rozwigzania sg korporacjom znane w stopniu umozliwiajgcym
podejmowanie decyzji w warunkach ograniczonej racjonalnosci. Podsumowujac tg
cze$¢ wywodu, przedmiotem prognoz za pomocg modelu funkcjonowania korpo-
racji majg byé w pierwszej kolejnosci (a wiec jako gtéwna zmienna wyjasniana)
racjonalne, lecz nieoptymalne decyzje inwestycyjne korporacji, posiadajace koszt
alternatywny okreslany w kontekscie wielowymiarowej funkcji celu.

Kolejna kwestia to wtgczenie do modelu elementu ryzyka. Modele analizy ryzy-
ka koncentruja sie na rozktadzie prawdopodobienstwa okreslonego typu zdarzen.
Rozktad taki mozna stworzy¢, przy zadowalajgcym poziomie istotnosci, zapoznaw-
szy sie z odpowiednio duzg préobka zdarzen przesztych. W tym momencie pojawia
sie paradoks: ryzyko, bedgce elementem dziatat podejmowanych przy ograniczonej
racjonalnosci, jeste$Smy w stanie wiarygodnie oszacowac¢ dopiero wtedy, kiedy po-
siadamy wiedze na tyle precyzyjng i pewng, ze nasza racjonalno$¢ moze by¢ uznana
za petng i substancjalng. Powstaje pytanie, jak z tego paradoksu wybrngé konstru-
ujac model funkcjonowania korporacji. Jak uwzgledni¢ czynnik ryzyka w decyzjach
inwestycyjnych korporacji, jezeli do modelowania ryzyka potrzebujemy petnej ra-
cjonalnosci i substancjalnej wiedzy? Zdaniem autora niniejszej ksigzki, warto wrdcié
do korzeni pojecia ryzyka w teorii przedsiebiorstwa, czyli do cytowanej wczesniej
koncepcji Franka Knight’a (Knight 1921). Twierdzit on, ze podstawg decyzji podej-
mowanych w warunkach ryzyka jest subiektywnie postrzegana przewidywalnos¢
zdarzen. Ta z kolei opiera sie na ocenie rzeczywistos$ci oraz samoocenie wiasnych
procesow decyzyjnych podmiotu podejmujacego decyzje. Kluczem do zrozumienia
roli, jakg odgrywa czynnik ryzyka w decyzjach korporacji jest pojecie obserwowalnej
przyczynowosci.

W otaczajgcym nas Swiecie zdarzenia powigzane sg zaleznosciami przyczynowy-
mi. Dla podmiotu podejmujacego decyzje najistotniejsze jest wiarygodne okreslenie,
jakie dziatania pozwolg z wiarygodnym prawdopodobieristwem osiggngé zamierzo-
ne cele. Jezeli jestesmy w stanie przewidzie¢, z rozsgdnym prawdopodobieristwem,
jakie efekty przyniosg nasze dziatania, wtedy dziatamy. Moze by¢ jednak tak, ze nie
jesteSmy w stanie takiego sgdu sformutowad, gdyz otaczajgca rzeczywisto$¢ jawi
sie nam jako nieprzewidywalna. Wtedy mozliwe sg dwa rodzaje zachowan: unika-
nie sytuacji obarczonych nieprzewidywalnoscig albo, eksploatacja niepewnosci przy
zatozeniu ze inni tez jej doswiadczajg. Mozna to poréwnac do funkcjonowania ryn-
ku kapitatowego w okresach kryzysu. Kiedy ceny papieréw wartosciowych spadaja,
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a potem zaczynajg oscylowac w trudny do przewidzenia sposéb, wieksza czesé inwe-
storéw wycofa sie z rynku. Pozostanie jednak pewna grupa graczy rynkowych, ktérzy
wiedzac o niepewnosci doswiadczanej przez pozostatych beda jg wykorzystywac, np.
rozsiewajgc plotki rodzace panike i masowg wyprzedac waloréw. Istotng wartoscia
dodang modelu funkcjonowania korporacji, ponad to co wiadomo na podstawie
zestawienia klasycznej mikroekonomii z nowg szkofg instytucjonalng, powinno
by¢ uwzglednienie procesu oceny ryzyka w decyzjach inwestycyjnych podejmowa-
nych przez korporacje.

Kolejnym istotnym aspektem funkcjonowania korporacji, wynikajgcym ze zde-
rzenia klasycznej mikroekonomii z nowg szkotg instytucjonalng jest spojrzenie na
korporacje jako na ztozong organizacje. W tym punkcie autor ksigzki zdecydowanie
odchodzi od klasycznego zatozenia o nieobserwowalnosci wewnetrznych proceséw
decyzyjnych przedsiebiorstwa. Chcac zrozumied strategie korporacyjne, nalezy ba-
dad ich decyzje jako procesy zachodzgce w ztozonej strukturze spotecznej. Opiera-
jac sie na zatozeniach nowej szkoty instytucjonalnej przyjmuje sie, ze korporacja jest
zbiorem kontraktéw. Nowa szkota instytucjonalna zaktada jednak, czasami wyraznie
a czasami tylko w sposéb domysliny, ze podmioty kontraktujgce dgzg w maksymal-
nym stopniu do unikniecia konfliktéw i sama tres¢ kontraktéw ma tym konfliktom
zapobiegac. Autor przyjmuje jednak odmienny punkt widzenia, bliski teorii prawa:
kazdy zbior kontraktéw powoduje w naturalny sposéb powstawanie konfliktéw, cho-
ciazby ze wzgledu na niedoskonatos¢ kontraktow oraz rozbiezng wyktadnie ich zapi-
séw. Konflikty te sg naturalnym procesem, a nie incydentalnymi zaburzeniami. Jezeli
korporacja jest zbiorem kontraktow, to jest takze wigzkg obiektywnie istniejgcych,
na biezgco rozgrywanych i moderowanych konfliktéw intereséw. Procesy decyzyjne
korporacji, szczegélnie odnosnie interesujgcych nas tu w sposdb szczegdlny decyzji
inwestycyjnych, opieraja sie na moderacji tychze konfliktéw.

Kolejnym elementem wartosci dodanej modelu funkcjonowania korporacji
powinno by¢ zatem uwzglednienie istnienia i moderacji obiektywnych konfliktow
interesow wewnatrz korporacji — czyli fadu korporacyjnego — jako czynnika ksztat-
tujacego jej procesy decyzyjne.

Potfaczenie dwdch wyzej wymienionych cech proceséw decyzyjnych korporacji
— dziatania w warunkach ryzyka oraz kolektywnosci — prowadzi do wniosku, ze mo-
del strategii korporacyjnych powinien takze uwzgledniac: 1) ryzyko towarzyszgce de-
cyzjom kazdego z interesariuszy oraz jego percepcje tego ryzyka, 2) ryzyko towarzy-
szgce konfliktom interesdw, 3) wzajemne sprzezenie miedzy konfliktami intereséow
a decyzjami podejmowanymi przez strony tych konfliktow.

Korporacja dziata w kontekscie rynku kapitatowego. Jest to niejako wpisane
w jej konstrukcje prawng i finansowa. Model strategii korporacyjnych powinien za-
tem bra¢ pod uwage statg interakcje z rynkiem kapitatowym. Klasyczna mikroeko-
nomia zaktada doskonatg efektywnos¢ alokacyjng rynku kapitatowego i traktuje
go jedynie jako medium miedzy inwestorami a korporacjami. Nowa szkota instytu-
cjonalna przyjmuje inng optyke, przypisujac rynkowi kapitatowemu niedoskonato-
$ci wynikajace z istnienia kosztéw transakcyjnych lub ze specyfiki stosunku agencji
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miedzy inwestorami a korporacjg. Autor zdecydowanie przyjmuje punkt widzenia
nowej szkoty instytucjonalnej, rozwija jg jednak przyjmujgc trzy istotne zatozenia:
1) autonomie i aktywnosé rynku kapitatowego, 2) potgczenie korporacji z rynkiem
kapitatowym poprzez moderacje wewnetrznych konfliktéw intereséw tej ostatniej,
3) dwojaka, zaréwno bierng jak i czynng role korporacji na rynku kapitatowym.

To pierwsze oznacza, ze rynek kapitatowy nie jest wytgcznie biernym zrédtem
kapitatu ani tez zbiorem arbitréw przypominajgcych rade nadzorcza. Rynek ten jest
rynkiem w petnym tego stowa znaczeniu, tzn. zachodzace tam zjawiska majg swoje
wilasne mechanizmy sprawcze, w duzej mierze autonomiczne wobec strategii kor-
poracyjnych.

Drugie zatozenie zwigzane jest z faktem, ze wielu sposréd interesariuszy korpora-
cji jest uczestnikami rynku kapitatowego i jako tacy sg zaangazowani w jej wewnetrz-
ne konflikty intereséw. To wtasnie moderacja owych konfliktéw, a nie wycena firmy
przez rynek kapitatowy jest podstawowym, dynamicznym tgcznikiem miedzy korpo-
racjg, a tym rynkiem. Mierzac wartosci takie, jak kurs akcji, stosunek ceny do zysku
czy wskaznik g Tobina, mierzymy jedynie przejawy tego potfaczenia.

Trzecie zatozenie, o zaréwno biernej jak i czynnej roli korporacji na rynku kapita-
tfowym, wynika zaréwno z analizy tego, czym jest korporacja, jak i ze wstepnej obser-
wacjiich sprawozdan finansowych. Korporacja to firma, ktéra kupuje i sprzedaje inne
firmy. W bilansach i rachunkach przeptywoéw pienieznych korporacji wida¢ istotng
role kupna i sprzedazy aktywow finansowych, w postaci papieréw wartosciowych in-
nych firm. Korporacja nie tylko jest przedmiotem inwestycji, ale takze inwestorem.

4.2. Pojecie strategii jako podstawa konstrukeji modelu
dziatalnosci korporaciji

Zrdéznicowane wzorce dziatalnosci, eksperymentowanie, dziatanie w warunkach
ograniczonej racjonalnosci przy jednoczesnym dazeniu do mozliwie najpetniejszej
racjonalnosci — wszystko to sktania do zastosowania pojecia ,strategia” jako pod-
stawy modelowania dziatalnosci korporacji. Strategia jest pojeciem kojarzonym
raczej z naukami o zarzadzaniu niz z ekonomig, zastosowanie go w tym wypadku
ma jednak swoje uzasadnienie. Aby to wyjasni¢, nalezy w pierwszym rzedzie upo-
rzgdkowac kwestie semantyczne, czyli okresli¢ co znaczy ,strategia”. Mozna je ro-
zumiec planistycznie albo behawioralnie. Planistyczne ujecie strategii, wywodzace
sie z wojskowosci, koncentruje sie na planie dziatania podporzadkowanym daleko-
sieznym celom, ktére zwykto sie okreslac jako ,cele strategiczne”. Takie ujecie plani-
styczne ujecie strategii mozna znalez¢ u Ansoffa (19653%), Learned’a (1965%), Quinn’a

3 H.l. Ansoff, Corporate Strategy: An Analytic Approach to Business Policy for Growth and
Expansion, New York 1965.
4 E.P. Learned, C.R. Christensen, K.R. Andrews, W.D. Guth, Business Policy: Text and Cases,
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(1980°) czy tez Mintzberga i Watersa (1985°). Drugie mozliwe rozumienie pojecia
,strategia” wywodzi sie z takich dyscyplin nauki, jak socjologia czy zoologia i od-
nosi sie raczej do zachowania niz do planowania. Méwi sie, na przyktad o ,strate-
giach przetrwania”, ,strategiach polowania” czy ,strategiach zalotéw”. Pod poje-
ciem strategii rozumie sie tu okreslony zbiér zachowan, stosunkowo powtarzalnych,
wyraznie funkcjonalnie sprzezonych poprzez podporzgdkowanie jednemu celowi
i powodujgcych takze stosunkowo powtarzalne efekty.

Wydaje sie, ze takie wtasnie behawioralne ujecie strategii korporacyjnych, koncen-
trujgce sie przede wszystkim na zidentyfikowaniu prawidtowosci w zachowaniach
korporacji bardziej niz na metodach planowania, jest bardziej wskazane przy wy-
jasnieniu niespotykanej zdolnosci utrzymania witasnej ciggtosci instytucjonalnej oraz
ekspansji, jaka przejawiajg korporacje.

Badanie dziatalnosci korporacji na podstawie pojecia strategii zaktada, ze jest cos
takiego jak strategie korporacyjne i nalezy je rozumie¢ jako zbiér zachowan korpo-
racji. Rozwdj korporacji jako duzych prywatnych organizacji to dynamiczny proces
zmiany. Strategie korporacyjne, pojmowane na sposéb behawioralny, to dynamicz-
na rownowaga miedzy zmiang a homeostazg. ROwnowaga ta utrzymywana jest
w warunkach ciggtego, obiektywnie istniejgcego, réznie uzewnetrznianego i mo-
derowanego konfliktu intereséw miedzy réznymi grupami podmiotéw zwigzanych
z korporacja. Celowo uzyto tu okreslenia ,,zwigzanych z korporacjg” a nie ,wewnatrz
korporacji”, gdyz strategie korporacyjne zawsze rozgrywajg sie w powigzaniu z ryn-
kiem kapitatowym, ktéry stanowi naturalne srodowisko korporacji. Strategie korpo-
racyjne sktadajg sie z zachowan, ktére pozwalajg korporacji zachowac ciggtos¢ insty-
tucjonalng nawet w bardzo niestabilnym otoczeniu spotecznym.

Mamy do czynienia z duzymi organizacjami, zatem nalezy wyjs¢ ponad poziom
indywidualnego planowania przez poszczegélne osoby bgdz mate zespoty. Mozna
zatem wykluczy¢ czysto psychologiczne podejscie do budowania strategii, tacznie
z wszelkiego typu symulacjami proceséw intelektualnych za pomoca narzedzi zna-
nych z nauk o zarzadzaniu. Wspdfistnienie odmiennych jakosciowo strategii oraz
zjawisko ciggtego eksperymentowania wskazujg, ze korporacje mogg dazy¢ do in-
stytucjonalnej homeostazy albo do instytucjonalnej zmiany i to jest najwazniejsza
cecha ich strategii. Warto przy tym wyjasni¢ znaczenie stowa ,,dgzy¢” w odniesieniu
do korporacji. Nie majg one indywidualnej intencjonalnosci ani woli, nie majg jednej
podmiotowe]j Swiadomosci, lecz majg sktonnosé do powtarzalnych zachowan jako
organizacje. Dgzenie w przypadku korporacji nie jest chceniem ani planowaniem,
lecz obiektywnie obserwowalnym zbiorem zachowan. Dazenie do homeostazy to
zbidr zachowan obiektywnie zwigzanych przyczynowo ze znajdowaniem sie w stanie
homeostazy, a wiec obiektywnie przyczyniajgcych sie do jej utrwalenia lub obiek-

Homewood 1965.

> J.B. Quinn, Strategies for Change: Logical Incrementalism, Homewood 1980.

& H. Mintzberg, J.A. Waters, Of Strategies, Deliberate and Emergent, ,Strategic Management
Journal” 1985, No. 6, s. 257-272.
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tywnie z niej wynikajacych. W analogiczny sposéb dazenie korporacji do zmiany de-
finiuje sie jako zbiér zachowan obiektywnie przyczyniajacych sie do takiej zmiany
albo obiektywnie z niej wynikajgcych. Sktonnos¢ do homeostazy wydaje sie by¢ przy-
pisana raczej do korporacji stosunkowo starych, powstatych na fali dynamicznego
rozwoju technologii i rynkéw finansowych na przetomie XIX i XX wieku.

Korporacje mtodsze, powstate na fali rozwoju rynkéw finansowych w latach 70.
XX wieku oraz te powstate w efekcie procesdw prywatyzacyjnych w Azji oraz Europie
Srodkowej i Wschodniej wydaja sie dziataé raczej wedtug strategii zmiany instytucjo-
nalnej. Mozna zaryzykowac twierdzenie, ze homeostaza jest swego rodzaju uwien-
czeniem trwajgcej przez jakis$ czas zmiany, czyms w rodzaju poziomu nasycenia dla
ztozonego procesu o zmiennej dynamice. Homeostaza ta wydaje sie by¢ stanem,
o ktérym w latach 30. XX wieku pisat R.H. Coase i ktéry odpowiada maksymalnej
wielkosci korporacji.

Na tle owego podstawowego napiecia miedzy dgzeniem do homeostazy a da-
zeniem do zmiany pojawia sie gtéwne pytanie ,dlaczego i po co?”. Dlaczego firmy,
ktére doskonale mogtyby funkcjonowac na swoich lokalnych rynkach, podejmuja
wyscig o miejsce w Scistej Swiatowej czotéwce najwiekszych korporacji?

Dlaczego 6w stan wzglednej homeostazy, charakterystyczny dla najwiekszych
korporacji Swiata, jest tak pozadany? Przeciez wigze sie np. z wiekszym ryzykiem kor-
poracyjnym. Dlaczego nie wszystkie korporacje, a tylko niektére, podejmujg ow wy-
$cig o bycie jak najwiekszym? Oczywiscie, mozna tu szuka¢ wyjasnien o charakterze
psychologicznym: chciwos¢ i pragnienie wtadzy to potezna motywacja do dziatania,
a jedni ludzie posiadajg te cechy w stopniu o wiele wiekszym niz inni. Nie zapomi-
najmy jednak, ze méwimy o ogromnych prywatnych organizacjach, ktére w gruncie
rzeczy sg w stanie permanentnego wewnetrznego konfliktu interesdw. Aspiracje
jednego cztowieka nie sg w stanie nada¢ trwatego, spdjnego kierunku tak wielkim
strukturom spotecznym przez dtuzszy czas.

Konflikty intereséw w fonie korporacji majg sktonnos$¢ do sprowadzania sie do
typowych zbioréw zachowan. Zauwazmy: dynamiczne dazenie do zmiany obserwuje
sie przede wszystkim w korporacjach prywatnych, operujacych na bazie typowych
cywilnych kontraktéw. Firmy panstwowe, nawet kontrolowane przez paristwa o nie-
watpliwie imperialnych zapedach (Chiny, Libia, Indie) nie wykazujg nawet czesci tej
aspiracji do osiggniecia stanu ,homeostazy giganta”, jaka cechuje wiele korporacji
prywatnych.

Poza tymi podstawowymi pytaniami pojawiajg sie inne, w efekcie analizy przy-
padkéw przeprowadzonej wczesniej w niniejszej ksigzce. W zasadzie wszystkie
analizowane przypadki sktaniajg do zastanowienia sie, w jakim stopniu zachowa-
nia korporacji mozna wyjasnia¢ i przewidywac¢ za pomocg narzedzi optymalizacyj-
nych opartych na klasycznej teorii mikroekonomicznej Alfreda Marshalla, a w jakim
stopniu nalezy tu zastosowaé narzedzia ekonomii instytucjonalnej i kluczowe dla
niej pojecia: specyficznosci zasobdéw, oportunizmu kontraktowego i niedoskonatej
racjonalnosci.
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Analiza przypadku firmy Akzo Nobel (patrz: 1.2. Klasyczna mikroekonomia i jej
ograniczenia w badaniu dziatalnosci korporacji) wskazuje z kolei, ze istotng kwestig
przewidywalnosci zachowan korporacji jest zaleznos¢ miedzy jej decyzjami inwesty-
cyjnymi (w tym o fuzjach, przejeciach albo sprzedazy catych przedsiebiorstw), a efek-
tywnoscig ekonomiczng odpowiednich bizneséw. Czy zachowania korporacji nalezy
przewidywac przy zatozeniu, ze inwestowac beda w to, co najbardziej optacalne na
krotkg mete, czy tez mozna im przypisac racjonalnosc bardziej dtugofalowa? Czy kor-
poracje inwestujg w obszarach o nizszej efektywnosci ekonomicznej niz inne dlate-
go, ze nie widzg owych rdznic czy tez dziata tu mechanizm inwestowania na zapas?

Analiza przypadkéw polskich spétek: Bioton S.A. oraz Grupa Kety S.A. kieruje
z kolei uwage na pytanie, czy szybki wzrost korporacji jest zawsze oparty na takiej
samej racjonalnosci. Czy kazda akumulacja kapitatu w notowanych na gietdzie spét-
kach akcyjnych to strategia zmiany z dalekim celem w postaci homeostazy w $wia-
towej czotdéwce najwiekszych firm, czy tez dziataé¢ tu moze mechanizm typu ,jeszcze
jeden optacalny biznes, a potem zobaczymy”? Analiza przypadku firmy Belvedere
i jej skomplikowanych relacji z wierzycielami skfania z kolei do refleksji podobnej
do tej wyrazonej w teorii agencji: jak dalece interesy réznych podmiotéw wewnatrz
korporacji mogg sie rozmija¢, nie rozsadzajgc jednoczesnie korporacji od srodka i nie
doprowadzajgc do jej rozpadu? Poréwnanie dobrych praktyk korporacyjnych z réz-
nych krajow rodzi pytanie, jaka jest praktyczna rola tych norm przy przewidywaniu
zachowan korporacji. Czy firma osadzona w brytyjskim modelu tadu korporacyjne-
go bedzie stosowac strategie radykalnie odmienne od firmy dziatajgcej w porzadku
niemieckim?

Zestawienie zachowan korporacji z funkcjonowaniem rynku kapitatowego sktania
do zbadania, w jaki sposéb swiatowe rynki kapitatowe bedg w przysztosci funkcjo-
nowa¢, szczegdlnie biorac pod uwage duzg role inwestycji dokonywanych przez kor-
poracje w zasoby niespecyficzne oraz nie do korica jasny zwigzek miedzy rozwojem
rynkow kapitatowych a praktycznymi korzysciami ekonomicznymi z postepu tech-
nicznego i wynalazczosci, co zaobserwowano w przypadku firmy IBM. Ten przypadek
oraz np. poréwnanie firm Israel Corporation oraz Royal Dutch Shell zwraca uwage na
istotng i nie do korca jasng role niedoskonatych kontraktéw dtuznych —takich jak na
przyktad te towarzyszgce tworzeniu i rozwojowi firmowych funduszy emerytalnych.
Jaka role w przysztym rozwoju rynkéw kapitatowych bedzie odgrywat éw rozmyty
dtug korporacyjny i jak to bedzie wptywac na finansowanie postepu technicznego
przez te rynki?

Podobnie istotne dla przysztego funkcjonowania owych rynkéw jest ryzyko kor-
poracyjne. Czy inwestorzy bedg bardziej sktonni do finansowania korporacji o ryzyku
wyraznie skoncentrowanym wokét konkretnych bizneséw o duzej dynamice rozwo-
ju, czy tez korporacji dywersyfikujgcych ryzyko miedzy rézne, wzajemnie autono-
miczne przedsiewziecia? W jakiej mierze rynki kapitalowe moga sie uwrazliwié¢ na
ryzyko systemowe, ktérego zrédtem sg korporacje, np. na zagrozenia ekologiczne
lub spoteczne?
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4.3. Teoria gier jako podstawa formalizacji modelu strategii
korporacyjnych

Chcac modelowad strategie korporacyjne, nalezy objg¢ jednym modelem réwnoczes-
ne i wzajemnie na siebie wptywajgce zachowania wielu podmiotéw, korporacji oraz
ich interesariuszy. Zachowania te sg racjonalnie ukierunkowane na optymalny efekt,
jednak niekoniecznie optymalne w swych realnych skutkach. Przy modelowaniu ta-
kich zachowan pojawiaja sie dwie mozliwe perspektywy teoretyczne: ewolucjonizm
oraz teoria gier. W ujeciu ewolucyjnym, ktdére stosowane jest bardziej w odniesieniu
do problematyki starej szkoty instytucjonalnej, jednak jest mozliwe do przeniesienia
na grunt Scisle pojetej teorii przedsiebiorstwa i nowej szkoty instytucjonalnej, stra-
tegie korporacyjne bytyby darwinowskim procesem adaptacji do otoczenia, poprzez
selekcje najlepszych rozwigzan i eliminacji tych gorszych, przy jednoczesnym zatoze-
niu o nieodwracalnosci zmian. Proces ewolucji to proces ksztattowania sie pewnego
zbioru cech oraz ich stopniowania u okreslonych podmiotdéw. Strategie korporacyjne
— zachowania korporacji — sg w tym ujeciu traktowane jako przejaw takich wtasnie
cech. Strategie same w sobie nie majg tu pierwszorzednego znaczenia, najwazniej-
sze sg cechy firm. Strategie jako takie mogg by¢ nawet dos¢ przypadkowe, gdyz sg
tylko chwilowa manifestacjg zdolnosci lub sktonnosci do okreslonych zachowan.
W procesie ewolucji jest wyraznie wyodrebniony zbidér czynnikdw zewnetrznych
w stosunku do ewoluujacych podmiotéw, tzw. srodowisko, do ktérego podmioty te
przystosowujg sie. Stan réwnowagi w procesie ewolucji to sytuacja, gdy chwilowo
cechy poszczegdlnych podmiotéow sg optymalnie dopasowane do srodowiska, czyli
do zbioru czynnikéw zewnetrznych (patrz np. Nelson, Winter 19827; Andersen 20048;
Hodgson, Knudsen 2004°, 2006a'°, 2006b*!, 2006c*?). Stan homeostazy strategii kor-
poracyjnych wydaje sie by¢ mozliwy do zdefiniowania w kategoriach chwilowego
stanu doskonatego dopasowania (réwnowagi), za$ okresy zmian strukturalnych to

7 R. Nelson, S. Winter, An Evolutionary Theory of Economic Change, Cambridge 1982.

8 E.S. Andersen, Population Thinking, Price’s Equation and the Analysis of Economic Evolu-
tion, ,Evolutionary and Institutional Economics Review”, November 2004, Vol. 1, No. 1,
s.127-148.

°® G.M. Hodgson, T. Knudsen, The Complex Evolution of a Simple Traffic Convention: The Func-
tions and Implications of Habit, ,,Journal of Economic Behavior and Organization” 2004,
Vol. 54, No. 1, s. 19-47.

10 G.M. Hodgson, T. Knudsen, Why We Need a Generalized Darwinism: and Why a General-
ized Darwinism is Not Enough, ,,Journal of Economic Behavior and Organization”, Septem-
ber 2006, Vol. 61, No. 1, s. 1-19.

11 G.M. Hodgson, T. Knudsen, Dismantling Lamarckism: Why Descriptions of Socio-Economic
Evolution as Lamarckian are Misleading, ,Journal of Evolutionary Economics”, October
2006, Vol. 16, No. 4, s. 343-366.

12.G.M. Hodgson, T. Knudsen, The Nature and Units of Social Selection, ,Journal of Evolution-
ary Economics”, December 2006, Vol. 16, No. 5, s. 477—-489.
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okresy adaptaciji, czyli ewoluciji scisle pojete]j. Chcac zastosowac takie podejscie, trze-
ba jednak wyodrebni¢ czynniki zewnetrzne wobec procesu ewolucji. W przypadku
strategii korporacyjnych jest to zawsze problematyczne, gdyz jedng z waznych cech
tych strategii jest ich sprzezenie zwrotne wobec szerszego otoczenia spotecznego
— korporacje ksztattujg swoje otoczenie, nie tylko sg przez nie ksztattowane.

Badanie strategii korporacyjnych z perspektywy teorii gier wymaga przede
wszystkim odmiennego spojrzenia na to, czym sg strategie korporacyjne. Strategie
graczy, ze swoimi przestankami i efektami sg zasadniczg trescig kazdej gry. Nie trak-
tuje sie ich tu jako przejawu czegos innego (cech graczy), lecz jako byt sam w sobie.
Strategie graczy sg ksztattowane przez reguty gry, a te z kolei tez moga by¢ w dtugim
okresie zmieniane przez strategie graczy (np. Hurwicz 1960%). Z punktu widzenia
teorii gier strategie korporacyjne sg obiektywnie istniejgcymi zwigzkami przyczyno-
wymi miedzy sposobami dziatania oraz ich efektami.

Teoria gier daje stosunkowo duzg swobode w zakresie podziatu czynnikéow
ksztattujacych strategie graczy na te zewnetrzne (egzogeniczne) oraz te wewnetrz-
ne (endogeniczne). Znane sg takie zastosowania teorii gier do modelowania zjawisk
ekonomicznych, gdzie wszystkie czynniki s endogeniczne (np. Greif 2006 op. cit.).
W takich sytuacjach przydatne moze by¢ przyjecie zatozenia o istnieniu jakichs pier-
wotnych regut gry, chociaz proces ksztattowania regut moze by¢ tez traktowany jako
endogeniczny (np. Aoki 2007). Takie podejscie jest przydatne w odniesieniu do stra-
tegii korporacyjnych, gdzie rozréznienie miedzy czynnikami egzogenicznymi a endo-
genicznymi jest problematyczne (np. tempo wzrostu PKB moze by¢ traktowane jako
egzogeniczne, jednak jest ono ksztattowane przez zachowania korporacji na rynkach
kapitatowych, czyli jest czeSciowo endogeniczne).

Majac do wyboru dwa mozliwe ujecia teoretyczne: ewolucyjne albo teorie gier,
do modelowania strategii korporacyjnych w niniejszej ksigzce wybrano teorie gier.
Zdecydowaty o tym cztery czynniki.

Po pierwsze, kwestia endogenicznosci czynniké4w modelu. Przytoczone wczesniej
obserwacje i rozwazania na temat strategii korporacyjnych wskazuja, ze w przypad-
ku tak duzych organizacji precyzyjne rozrdznienie na to, co ewoluuje oraz to, pod
wptywem czego ewolucja ma miejsce jest stosunkowo trudne. Oczywiscie, mozna
sformutowac aprioryczne zatozenia w tym zakresie, jednak autor postanowit potrak-
towac mozliwe jak najwiecej uwarunkowan zachowan korporacji jako przynajmniej
czesciowo endogenicznych wobec ich strategii.

Po drugie, teoria gier traktuje strategie same w sobie jako co$ substancjalnego,
podczas gdy teoria ewolucji postrzega je w kategoriach mniej lub bardziej efeme-
rycznych przejawdw czegos innego, czyli cech korporacji. Zmierzamy tu do zbudowa-
nia modelu strategii korporacyjnych, logiczne wiec wydaje sie ich modelowanie za
pomocg takiego aparatu pojeciowego, ktéry przyznaje im obiektywne istnienie.

13 1. Hurwicz, On the Dimensional Requirements for Non-wasteful Resource Allocation Sys-
tems, [w:] The Mathematical Methods in the Social Sciences, red. K.J. Arrow, S. Karlin,
P. Suppes, Stanford 1960.
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Po trzecie, strategie korporacyjne rozgrywajg sie w réznych horyzontach czaso-
wych jednoczesnie. Strategie dtugofalowe i strategie dorazne wspdtistnieja ze sobg,
przy czym przydatne jest rozréznienie mechanizméw ksztattujacych jedne i drugie.
Teoria ewolucji czegos takiego nie przewiduje. Procesy ewolucyjne majg w zasadzie
jednolite tempo dla wszystkich zmian przystosowawczych. Teoria gier umozliwia jed-
nak takie zestawienie: gracze budujg strategie dorazne, ktdre ksztattujg przestrzen
gry, co w dtugim okresie ksztattuje reguty dalszych rozgrywek i ten mechanizm
ksztattowania regut znajduje swoje odzwierciedlenie w dtugofalowych strategiach
graczy itp.

Po czwarte, istotnymi aspektami strategii korporacyjnych s3g: konkurencja i ryzy-
ko. Zaréwno teoria ewolucji, jak teoria gier umozliwiajg uwzglednienie konkurencji
w modelu strategii korporacyjnych, jednak teoria gier pozwala szczegdlnie jasno i
jednoznacznie zestawi¢ mechanizmy konkurencji z podejmowaniem ryzyka przez
graczy. Jednoczesnie teoria gier pozwala modelowaé czynnik ryzyka w budowaniu
strategii bez jakiegokolwiek psychologizowania, tzn. bez odnoszenia sie do mysli czy
emocji graczy, a jedynie do ich zachowan.

Jako bezposrednig podstawe teoretyczng formalizacji modelu strategii korpora-
cyjnych przyjeto trzy teorie gier, nagrodzone w 1994 roku tzw. ekonomiczng nagroda
Nobla'*: teorie dynamicznej rwnowagi Johna Nasha, teorie gier z niedoskonaty in-
formacjg Johna Harsanyiego oraz teorie gier ekstensywnych z niedoskonatg pamiecia
Reinharda Seltena. Wydaje sie, ze najbardziej znana sposrdd nich i stosunkowo naj-
czesciej stosowana w badaniach ekonomicznych jest teoria Nasha. Jednakowoz dwie
pozostate stanowig jej cenne uzupetnienie. Wedtug wiedzy autora ksigzki nie ma
jednak teoretycznych ani empirycznych modeli ekonomicznych, w ktérych wszystkie
te trzy teorie bylyby zastosowane jednoczesnie. Jednym z elementéw wartosci do-
danej modelu strategii korporacyjnych, rozwijanego dalej w niniejszej ksigzce, jest
synteza tych trzech teorii zastosowana do modelowania zjawisk ekonomicznych.

Najpierw warto krétko omoéwic kazdg z tych teorii, a nastepnie objasnic¢ przestan-
ki ich tgcznego zastosowania wiasnie do modelowania strategii korporacyjnych.

Chronologicznie najwczesniejsze wydajg sie prace Johna Nasha?. Jego gtéwnym
obszarem zainteresowania byto ponowne zdefiniowanie pojecia rownowagi rynko-
wej, w kategoriach dynamicznych. Ogdlna teza Nasha, sformutowana w artykule
Equilibrium Points in n-Person Games (Nash 1950a%®) i rozwijana w kolejnych pracach

14 Okreslenie ,tzw. ekonomiczna nagroda Nobla” odnosi sie do faktu, ze o ile w potocznej
Swiadomosci mowi sie o ,,ekonomicznych Noblach”, o tyle nie sg to nagrody Nobla w $ci-
stym tego stowa znaczeniu, gdyz nie sg nadawane przez komitet noblowski.

15 W swoim pierwszym szerzej znanym artykule z 1950 roku, Equilibrium Points in n-Person
Games John Nash powotuje sie na Von Nemaunna i Morgensterna jako na pionieréw za-
stosowania teorii gier w naukach ekonomicznych; patrz: J. von Neumann, O. Morgenstern,
The Theory of Games and Economic Behaviour, Princeton 1947.

16 J.F. Nash, Equilibrium Points in n-Person Games, ,Proceedings of the National Academy of
Sciences of the United States of America” 1950, Vol. 36, No. 1, s. 48—49.
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(Nash 1950b?'’; Nash 19518; Nash 1953%°) byta nastepujaca: kazda n-osobowa gra
moze by¢ postrzegana jako przestrzen, w ktérej scierajg sie strategie poszczegdlnych
graczy. Kazdy z graczy stosuje w rzeczywistosci strategie, ktdra jest n-elementowg
kombinacjg tzw. strategii czystych, odpowiadajgcych maksymalizacji jednego szcze-
gbétowego kryterium uzytecznosci®. Strategie rzeczywiste kazdego z graczy moga byé
traktowane jako funkcje gestosci prawdopodobienistwa zastosowania strategii czy-
stych. Jezeli kazda czysta strategia ma, wedtug oczekiwan graczy, przynies¢ okreslo-
ny strumien wyptat, strumien rzeczywisty otrzymywany przez kazdego z graczy jest
wielowymiarowym rozktadem gestosci prawdopodobieristwa. Strategie rzeczywiste
graczy sg n-wymiarowymi przestrzeniami. Przestrzen gry jest tgcznym n-wymiaro-
wym odwzorowaniem indywidualnych przestrzeni strategicznych poszczegdlnych
graczy. Jezeli strategie rzeczywiste sg racjonalne, w przestrzeni gry jest punkt réwno-
wagi, w ktérym nastepuje zetkniecie sie (dostowne ttumaczenie z tekstu Nasha po-
winno brzmie¢ ,starcie” od angielskiego ,countering”) indywidualnych przestrzeni
strategicznych poszczegdlnych graczy.

Warunkiem uznania strategii rzeczywistych poszczegélnych graczy za racjonalne
jest to, aby kazda strategia rzeczywista byta nastawiona na otrzymanie najwyzszego
z mozliwych do oczekiwania strumienia wyptat, biorgc pod uwage czastkowa uzy-
tecznos¢ strategii czystych. To wtasnie zatozenia o racjonalnosci uczestnika gry wy-
dajg sie by¢ najwazniejszym elementem teorii Nasha, z punktu widzenia teorii ryzy-
ka. Zardwno wczesniejsze, jak i pézniejsze teorie obejmujgce kwestie racjonalnosci
(np. teoria kosztéw transakcyjnych i cytowane wczesniej prace Olivera Williamsona)
zaktadaty, ze w warunkach niepewnosci racjonalnosé uczestnika rynku jest zawsze
ograniczona. John Nash podszedt do sprawy w inny sposéb. Zatozyt, ze poniewaz
wszyscy dziatamy zawsze w warunkach niepewnosci, niemoznosé przewidzenia
przysztosci jest tak oczywista, ze nie ma sensu jej traktowac jako istotnej cechy wy-
rézniajgcej uczestnikow rynku (patrz: Nash 1950b2). Istotne jest natomiast, jak ra-
cjonalnie podchodzi uczestnik rynku do swoich wtasnych oczekiwan i jak przektada
te oczekiwania na swoje postepowanie. Racjonalnos¢ Nasha polega na dazeniu do
maksymalnej mozliwej uzytecznosci, przy akceptacji niepewnosci.

John Nash przedstawit rowniez nowatorski sposdb podejscia do kwestii tzw. ko-
operacyjnosci gier i jej roli w ekonomii. Chodzi tu o zjawisko zawierania mniej lub
bardziej trwatych sojuszy i koalicji, zardwno w czystych grach, jak i w funkcjonowa-

17 J.F. Nash, The Bargaining Problem, ,,Econometrica” 1950, Vol. 18, No. 2, s. 155-162.

18 J.F. Nash, Non-Cooperative Games, ,The Annals of Mathematics, Second Series” 1951, Vol.
54, Issue 2, s. 286—295.

19 J.F. Nash, Two — Person Cooperative Games, ,Econometrica” 1953, Vol. 21, Issue 1, s. 128—
140.

20 7aktada sie tu, ze zestaw strategii czystych jest jednolity dla wszystkich graczy. Echo tego
sposobu postrzegania rynku mozna dostrzec w wielu pdzniejszych pracach z dziedziny eko-
nomii i zarzadzania, np. w teorii sit konkurencyjnych Michaela Portera.

2 J.F. Nash, The Bargaining Problem..., s. 155-162.
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niu rynkow i przedsiebiorstw. Nash zatozyt, ze w kazdej n-osobowej grze kazdemu
z graczy mozna przyporzadkowac takiego innego gracza, ze miedzy nimi prawdo-
podobienstwo wzajemnej kooperacji jest tak niskie, iz mozna je potraktowaé jako
zerowe (Nash 1951%2). Stad n-osobowa gre o niewiadomym stopniu kooperacyjnosci
mozna potraktowac jako zbiér dwuosobowych gier niekooperacyjnych, w ktérych
fatwo znalez¢ punkt réwnowagi, ktéry bedzie punktem kompromisu (wedtug stow-
nictwa Nasha ,punktem starcia indywidualnych strategii”) miedzy graczami. W przy-
padku wielu graczy grajacych o tg sama stawke punkty rGwnowagi w parach graczy
niekooperujacych beda tozsame, tzn. bedzie jeden punkt réwnowagi.

W artykule pt. Two-Person Cooperative Games (1953%%) John Nash rozszerzyt
swoj model niekooperacyjnej gry dwuosobowej na gre kooperacyjng. Jak sam pisat:
,Stowo ‘kooperacyjna’ jest tu stosowane, poniewaz dwa podmioty majg w zamierze-
niu by¢ zdolne do omdwienia sytuacji oraz do uzgodnienia racjonalnego wspdlnego
planu dziatania, ktéry ma posta¢ umowy mozliwej do wyegzekwowania”?*. Nash
twierdzit, ze kooperacyjnosc jest stopniowalna i gra niekooperacyjna tym rdzni sie od
gry kooperacyjnej, ze czynnik kooperacyjnosci jest tam zredukowany do zera. Jedno-
czednie twierdzit, ze niezaleznie od stopnia kooperacyjnosci kazdg interakcje miedzy
graczami mozna sprowadzi¢ do sytuacji negocjacji spornych stanowisk (tzw. bargai-
ning problem, rozwiniety w: Nash 1950b?°), przy czym w negocjacji takiej istotng role
odgrywa mechanizm grozby oraz zwigzanej z nig sankcji (ang. threat concept). Przy
takich zatozeniach kazdy wspdlny plan stworzony w ramach kooperacji jest punk-
tem rownowagi miedzy strategiami podmiotéw uczestniczacych w kooperacji. Cechy
punktu réwnowagi sg takie, jak omdwione wyzej we wczes$niejszych publikacjach
Nasha.

Wspétnagrodzony z Johnem Nashem, John Harsanyi (Harsanyi 1953%; 1966%;
1967%; 1968%) rozwijat zastosowania teorii gier w ekonomii w nieco innym kierun-
ku. Koncentrowat sie on na problemie racjonalnosci i uwarunkowan racjonalnego
dziatania uczestnikdw rynku w sytuacji niepewnosci. Podchodzit do tych kwestii
z innego punktu widzenia niz John Nash. O ile Nash skupiat sie na wyjasnieniu, jak
toczy sie gra, o tyle Harsanyi probowat wyjasnié, dlaczego toczy sie gra, tzn. dlaczego
ludzie uczestniczg w grach ekonomicznych.

2 J.F. Nash, Non-Cooperative Games..., s. 286—295.

2 Tamze, s. 128-140.

% Ttumaczenie autora.

% J.F. Nash, The Bargaining Problem..., s. 155-162.

% ).C. Harsanyi, Cardinal Utility in Welfare Economics and in the Theory of Risk — Taking, ,The
Journal of Political Economy” 1953, Vol. 61, Issue 5, s. 434-435.

27 ).C. Harsanyi, A General Theory of Rational Behavior in Game Situations, , Econometrica”
1966, Vol. 34, No. 3, s. 613-634.

28 ).C. Harsanyi, Games With Incomplete Information Played by , Bayesian” Players. Part I: The
Basic Model, ,,Management Science” 1967, Vol. 14, No. 3, s. 159-182.

2 ).C. Harsanyi, Games With Incomplete Information Played by ,, Bayesian” Players. Part Ii:
Bayesian Equilibrium Points, ,,Management Science” 1968, Vol. 14, No. 5, s. 320-334.
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Interesowata go wiec nie tyle racjonalnosé budowania strategii, ile racjonalnosé
podejmowania gry i to ona byta podstawa jego teorii.

Harsanyi pisat m.in. (1966%°): ,,[...] celem tej teorii jest udzielenie odpowiedzi na
niektére z podstawowych pytan dotyczacych sytuacji zycia codziennego, na ktére
mozna odpowiedzie¢ tylko na gruncie teorii uprawniajacej jasno okreslone progno-
zy. Jezeli, na przyktad, dwie osoby majg wspdlny interes w osiggnieciu skutecznego
rozwigzania, ale majg przeciwstawne interesy odnosnie dystrybuanty strumienia
wyptat, jakie czynniki decydujg o rzeczywistej mozliwosci osiggniecia porozumienia
dajacego skuteczne rozwigzanie? Innymi stowy, w jakich warunkach racjonalnie po-
stepujgce osoby beda niezdolne do osiggniecia porozumienia i zaangazujg sie w wy-
niszczajacy konflikt, ktérego unikniecie jest w ich wspdlnym interesie? W jaki sposdb
pozycje negocjacyjne stron oraz zwigzane z nimi wypfaty uzaleznione sg od podsta-
wowych zmiennych niezaleznych charakteryzujacych dany stosunek spoteczny? Jaka
koalicja pojawi sie, jezeli wszystkie podmioty gry dziatajg racjonalnie? itp.3'”

W teorii Harsanyi’'ego widaé¢ pewne wewnetrzne napiecie odnoszace sie do in-
terpretacji indywidualnych proceséw decyzyjnych i oczekiwan uczestnikéw gry.
Zjednej strony Harsanyi zdecydowanie oddzielat teorie gier (a wiec i swojg wtasng te-
orie) od teorii indywidualnych wyboréw, w tym takze indywidualnej percepcji ryzyka
(1966%?). Z drugiej jednak strony w jego teorii bardzo duza role odgrywajg zarowno
zatozenia, jak i twierdzenia odnoszace sie do indywidualnych oczekiwan uczestnikdw
gry (1967%; 19683%%). W szczegdlny sposdb interesowat sie grami z niepetng infor-
macjq. Zaktadat, ze podejmowanie takiej gry jest procesem stopniowym, ztozonym
z gier wprowadzajgcych, w trakcie ktdrych uczestnicy gry stopniowo ksztattujg swoje
oczekiwania wzgledem funkcji wyptat z gry, a takze buduja sie reguty kolejnych gier.
Duzg role w grze o niepetnej informacji odgrywa wzajemna obserwacja i nasladow-
nictwo miedzy graczami. Kazdy z graczy buduje i ciggle aktualizuje pewne wyobra-
Zenie o strategiach innych graczy oraz o ich wyobrazeniach na temat jego wtasnej
strategii. Jednoczesnie po to, aby w grze mogta wystgpi¢ dynamiczna réwnowaga
potrzebna jest tzw. wewnetrzna spdjnosé (ang. consistency) strategii poszczegdlnych
graczy, tzn. oczekiwane przez nich funkcje wyptat z gry musza byé jakas uzasadniong
transformacjg racjonalnie stusznej, hipotetycznej funkcji wyptat okreslajacej gre. Dy-
namiczna rownowaga wystepuje tylko w takich grach, w ktérych strategie graczy sg
logiczne w takim sensie, ze wnioski prawidtowo wynikajg z przestanek.

Harsanyi skonstruowat wtasng definicje gry kooperacyjnej, odmienng od definicji
Nasha (jak réwniez odmienng od definicji Seltena, ktérego poglagdy omawiane sg da-
lej). O ile Nash przyjmowat stopniowalnos¢ kooperacyjnosci w grze, o tyle Harsanyi

30 J.C. Harsanyi, A General Theory of Rational Behavior..., s. 613—634.

31 Thumaczenie wtasne autora.

32 ).C. Harsanyi, A General Theory of Rational Behavior..., s. 613—634.

33 J.C. Harsanyi, Games With Incomplete Information Played by , Bayesian” Players. Part |...,
s.159-182.

34 J.C. Harsanyi, Games With Incomplete Information Played by , Bayesian” Players. Part Il...,
s.320-334.



4. Instytucjonalny model strategii korporacyjnych... —I51-

okreslat kooperacyjnosc gry jako zmienng modalng i wyrdzniat gry doskonale koope-
racyjne i niedoskonale kooperacyjne. Gra doskonale kooperacyjna Harsanyi'ego to
taka, w ktorej obowigzujg petne i w petni egzekwowalne (ang. enforceable) kontrak-
ty. Jezeli ten warunek nie jest spetniony odnosnie konkretnej gry nalezy jg uznac za
gre niekooperacyjna.

Racjonalno$¢ Harsanyi'ego opiera sie na dobrze znanym w ekonomii pojeciu
uzytecznosci. Stawiat on teze, ze na potrzeby teorii podejmowania decyzji ekono-
micznych w warunkach ryzyka nalezy radykalnie zrewidowac¢ sposéb pojmowania
uzytecznosci w stosunku do klasycznej, marshallowskiej teorii ekonomicznej. Po
pierwsze, skupi¢ nalezy sie na uzytecznosci Sredniej, nie na uzytecznosci kraficowe;j,
gdyz dla kazdego uczestnika rynku korzysci kraricowe sprowadzajg sie do sredniej
oczekiwanej w danej chwili sumy korzysci. Po drugie, w sytuacji gry obcigzonej ryzy-
kiem gracze sg sktonni do systematycznego ,,przeptacania”, tzn. do przypisywania du-
zej wartosci bardzo matym korzysciom i ta sktonnos¢ do ,przeptacania” rosnie wraz
ze wzrostem ryzyka. W zwigzku z tym w teorii decyzji w warunkach ryzyka trzeba
przyja¢, ze odwrotnie niz w klasycznej ekonomii, kraricowa uzyteczno$é rosnie wraz
ze wzrostem dochoddw, jakie uczestnik rynku moze zaangazowad w gre (1953%).

Miedzy teorig Nasha a teorig Harsanyi’ego jest jedno niewatpliwe podobien-
stwo: obaj badacze starali sie opracowac koncepcje jak najczystsze teoretycznie tak,
aby byty mozliwe do zastosowania we wszystkich mozliwych sytuacjach. Zatozenia
empiryczne odnosnie konkretnej sytuacji (monopol, duopol, konkurencja, liczba gra-
czy, negocjacje, kooperacyjnos¢ itd.) byty tu drugorzednymi parametrami, nie wpty-
wajgcymi na tresc¢ samej teorii.

Zaréwno John Nash, jak i John Harsanyi badali tzw. gry skonczone. S3 to gry,
w ktérych zbiory: graczy i ruchdw, jak rdwniez obszar gry sg okreslone. Z teoretycz-
nego punktu widzenia pojecie gry skonczonej (ang. finite game) pozwala bada¢ moz-
liwosé i Sciezke dojscia do jakiego$ hipotetycznego punktu réwnowagi.

Trzeci ze wspotnagrodzonych w 1994 roku ekonomicznym ,,Noblem”, Reinhard
Selten (1975%) rozwingt w ekonomicznych zastosowaniach teorii gier koncepcje
gry ekstensywnej, czego dokonat w $lad za pracami Kuhna (1953%). Zainteresowat
sie takimi grami, ktére mogg toczy¢ sie teoretycznie — w nieskorczonos¢, dopoki
zbidr graczy nie stanie sie zbiorem pustym oraz gdzie zbiér graczy moze zmieniaé sie
w czasie trwania gry. W badaniach Seltena szczegélnie wazne sg dwa pojecia: pamie-
ci gry oraz gry podrzednej. Pamiec gry to zdolnos¢ graczy do okreslenia, w dowolnym
momencie gry, jaka sekwencja ich wtasnych decyzji doprowadzita ich do danej sytua-
cji. Selten dzielit gry na te posiadajace atrybut pamieci doskonatej (ang. games with

% ).C. Harsanyi, Cardinal Utility in Welfare Economics..., s. 434—435.

3% R. Selten, Reexamination of the Perfectness Concept for Equilibrium Points in Extensive
Games, ,Journal International Journal of Game Theory” 1975, Vol. 4, No. 1, reprint: Clas-
sics in Game Theory, red. HW. Kuhn, Princeton University Press, 1997, s. 317-354.

37 HW. Kuhn, Extensive Games and The Problem of Information, [w:] Contributions to The
Theory of Games, Princeton University Press, 1953, s. 193-216, reprint: Classics in Game
Theory..., s. 46—68.
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perfect recall) oraz na te cechujace sie pamiecig niedoskonaty. Twierdzit, ze tylko
w grze o pamieci doskonatej moze wystepowac stan dynamicznej réwnowagi, gdyz
tylko wtedy strategie graczy sg spdjne i racjonalne, nawet przy asymetrii informa-
cyjnej. W grze o pamieci niedoskonatej nie ma stanu réwnowagi. Pojecie gry pod-
rzednej zwigzane jest z naturg gry ekstensywnej. Jest to gra o ptynnych granicach
w czasie i przestrzeni. Nie da sie dokonac jej doktadnego empirycznego opisu. Opis
taki moze by¢ dokonany tylko odnosnie jej gier podrzednych, czyli pewnych podzbio-
réw zdarzen w ramach catej gry. Gry skoriczone, jak gra Nasha czy gra Harsanyi'ego
Selten traktowat jako przyktady gier podrzednych. Stany réwnowagi tych gier okre-
$lat jako stany rownowagi gier podrzednych i sformutowat nastepujgcg ogdlng zasa-
de: punkt doskonatej réwnowagi gry ekstensywnej jest zawsze punktem doskonatej
réwnowagi gry podrzednej, jednak nie kazdy punkt doskonatej rownowagi gry pod-
rzednej jest punktem doskonatej rdwnowagi gry ekstensywne;j.

Teoria Nasha pozwala na sformalizowanie zachowan takich, jakie w niniej-
szej ksigzce obejmuje sie zbiorczym okresleniem strategii korporacyjnych. Chodzi
o dziatania niedoskonale racjonalne i nieoptymalne, tym niemniej racjonalnie ukie-
runkowane na maksymalizacje wyptat w wielokryterialnej funkcji celu. Wtasnie
zaktadana przez Nasha zalezno$¢ miedzy wielokryterialnoscig funkcji celu, a ksztat-
towaniem konkretnych zachowan jest szczegélnie cenna w rozwijanym tu modelu
strategii korporacyjnych. Poszczegdlne czgstkowe kryteria funkcji celu przektadaja
sie na odrebne wymiary przestrzeni gry. Czastkowe cele, jakie sobie stawiajg po-
szczegdlni gracze ksztattujg racjonalnos¢ zachowan wszystkich graczy. Jezeli jedna
korporacja zacznie dazy¢ np. do maksymalizacji tempa zmian technologicznych
w okreslonej dziedzinie, narzuci w ten sposob kolejny wymiar gry wszystkim pozosta-
tym. Jezeli jedna korporacja zdecyduje sie Swiadomie przerzucic ryzyko systemowe
na swoje otoczenie spoteczne, inne korporacje prawdopodobnie zdecydujg sie na
co$ podobnego itd. Jednoczesnie relatywna waga poszczegdlnych kryteridow czastko-
wych jest w teorii Nasha efektem pewnego rozktadu prawdopodobienstwa; gracze
ktada zréznicowany nacisk na realizacje poszczegdlnych celdw czgstkowych w zalez-
nosci od juz odniesionych sukceséw albo porazek w realizacji tych celdéw. Odzwier-
ciedla to proces dtugofalowego uczenia sie w procesie ksztattowania sie strategii
korporacyjnych.

Zastosowanie same;j tylko teorii Nasha do modelowania strategii korporacyjnych
nasuwa jednak szereg watpliwosci. Po pierwsze, jak praktycznie interpretowaé po-
jecie dynamicznej rGwnowagi? Czym rdzni sie dynamiczna rownowaga od jej braku
z punktu widzenia dziatalnosci konkretnej korporacji? Kolejna watpliwos¢ dotyczy
procesu ksztattowania sie przestrzeni gry w interakcji z wielokryterialng funkcja celu.
Nash przyjmuje za pewnik, ze tak jest. W grach wysoce sformalizowanych, o stosun-
kowo jasnych regutach, nie wymaga to wyjasnienia®. Jednakowoz proces ksztatto-
wania sie strategii korporacyjnych to gra o regutach ptynnych, ksztattowanych przez

38 Nash stosunkowo czesto postugiwat sie odniesieniami do gry w pokera, natomiast nie roz-
wijat zastosowan swojej teorii do systemow spotecznych.
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samych graczy. Proces ksztattowania poszczegélnych wymiardw przestrzeni gry,
w tym proces uczenia sie graczy wymaga dodatkowego wyjasnienia.

Pozostaje kwestia konsekwenciji, jakie pocigga za sobg istnienie dynamicznej
réwnowagi w grze oraz mozliwy brak takiej rownowagi. Co sie wtedy dzieje? Dla
rozwiania tych watpliwosci przydatne sg wtasnie dwie pozostate teorie oméwione
powyzej: teoria gier o niedoskonatej informacji Johna Harsanyi'ego oraz teoria gier
ekstensywnych o niedoskonatej pamieci Reinharda Seltena. Teoria Seltena, podob-
nie jak poprzedzajaca jg teoria Kuhna, dopuszcza istnienie dwdch rodzajéw gier:
znormalizowanych oraz ekstensywnych. Te pierwsze opierajg sie na jasnym, jedno-
znacznym, egzogenicznym zestawie regut. Te drugie sg bardziej ptynne, stanowia
niejako gry in potentia, mogg sie normalizowac w réznych ptaszczyznach oraz w réz-
nych mozliwych wariantach. Takg wifasnie gra jest w dtugim okresie ksztattowanie
sie strategii korporacyjnych. Cele czgstkowe zmieniajg sie, zmienia sie ich relatywna
waga, zmieniajg sie reguty otrzymywania wyptat z gry, czyli prakseologiczne zalezno-
$ci miedzy zastosowanymi srodkami, a otrzymanymi efektami.

Mimo tych wszystkich zmian gracze wcigz uczestnicza w grze, ktérej mozna
przypisac¢ spotfeczng ciggtosc. Jest to zatozenie istotne dla modelowania strategii
korporacyjnych. Te ostatnie zawierajg w swej funkcji celu dazenie do utrzymania
instytucjonalne] ciggtosci, jako bardzo istotny cel czastkowy. Mogg do tego dazyc
nawet za cene okresowego obnizenia efektywnosci ekonomicznej. Selten zatozyt,
ze gra ekstensywna jest dtugofalowym procesem. W danym konkretnym punkcie
czasu i przestrzeni gra ekstensywna dazy do normalizaciji, tj. do przeksztatcenia sie
w gre znormalizowang. Taka chwilowa normalizacja gry ekstensywnej jest tzw. grg
podrzedng. Teoria Seltena pozwala zatem wpisa¢ w model strategii korporacyjnych
element chwilowej adaptacji funkcjonowania korporacji do zmiennego otoczenia.
W krotkim okresie ich dgzenie do utrzymania wtasnej ciggtosci instytucjonalnej
przejawia sie chwilowg adaptacja, tj. chwilowo skonkretyzowanga, wielokryterialng
funkcja celu wraz z zestawem Srodkéw dla jej realizacji. Gier podrzednych moze byé
wiele, réwniez w tym samym momencie, tzn. zréznicowane jako$ciowo, znormali-
zowane gry podrzedne tej samej gry ekstensywnej moga by¢ rozgrywane réwnole-
gle. Tu znowu widaé analogie do sformutowanych wczesniej, podstawowych zato-
zen modelu funkcjonowania korporacji. Kazda korporacja uczestniczy jednoczesnie
w rynkach produktowych, w rynku kapitatowym; sama w sobie jest obszarem kon-
frontacji obiektywnie sprzecznych intereséw réznych grup podmiotéw z nig zwigza-
nych, wreszcie uczestniczy w szerszej strukturze spotecznej.

Koncepcja gry ekstensywnej opiera sie m.in. na pojeciu tzw. drzewa gry, czyli
ztozonej sekwencji weztdw decyzyjnych, w ktérych gracze dokonujg wyboréw od-
nosnie uczestnictwa w kolejnych grach podrzednych. Teoria Seltena zaktada, ze
w rzeczywistych grach spotecznych najczesciej ma miejsce tzw. niedoskonata pa-
miec gry, czyli gracze nie sg w stanie odtworzy¢ doktadnie Sciezki, ktérg przeszli do-
tychczas wzdtuz drzewa gry. Zatozenie to, zdaniem autora ksigzki, jest dobrze dopa-
sowane do modelowania strategii korporacyjnych, przy ograniczonej racjonalnosci
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oraz nieuniknionej kolektywnosci proceséw decyzyjnych zachodzgcych w dtugim
okresie w korporacjach. Twierdzenie Seltena, iz punkt doskonatej réwnowagi gry
ekstensywnej jest zawsze punktem doskonatej réwnowagi gry podrzednej — jednak
nie kazdy punkt doskonatej réwnowagi gry podrzednej jest punktem doskonatej
rownowagi gry ekstensywnej — ma réwniez donioste znaczenie dla rozwijanego
modelu. W przypadku funkcjonowania korporacji zaktadamy, ze biezaca strate-
gia konkretnej korporacji jest mniej lub bardziej zblizona do chwilowego punktu
réwnowagi gry podrzednej. Teoria Seltena kaze przyja¢, ze niezaleznie od tego, jak
racjonalna i efektywna jest biezgca strategia, nie jest ona sama przez sie uniwer-
salnym wzorcem, gdyz kryteria racjonalnosci i efektywnosci zmieniajg sie w czasie.
Jednoczesnie jest teoretycznie mozliwe, aby w pewnym okresie strategie korpora-
cyjne dazyty do punktu, ktéry mégtby by¢ punktem réwnowagi gry ekstensywnej,
czyli stanem homeostazy.

Pomiedzy dynamiczng réwnowagg Nasha a grg ekstensywng Seltena mamy
proces normalizacji poszczegdlnych gier podrzednych gry ekstensywnej. Chodzi
o proces ustalania chwilowych regut, wedtug ktdérych konkretna gra podrzedna ma
sie toczy¢ i ksztattowania sie wielowymiarowej funkcji celu oraz metod dziatania
w strategiach poszczegdlnych graczy. Solidne podstawy teoretyczne daje tu teoria
gier z ograniczong informacjg Johna Harsanyi’ego. Jego teoria pozwala przedstawic¢
proces normalizacji gry jako ptynny i dynamiczny, lecz jednoczesnie wyraznie podzie-
lony na fazy: wstepne ksztattowanie strategii graczy, nastepnie ich eksploatacja oraz
decyzja o pozostaniu w grze albo o zmianie regut gry. Teoria Harsanyi‘ego pozwala
przede wszystkim stosunkowo precyzyjnie ujgé kwestie niepewnosci i ryzyka oraz
nasladownictwa bez uciekania sie do wyjasnien natury psychologicznej, pozostajac
na gruncie czystej obserwacji zachowan.

W jaka zatem gre grajg korporacje? Jest to gra ekstensywna w tym sensie, ze
liczba graczy i reguty gry zmieniajg sie w czasie®. Racjonalnos¢ strategii korpora-
cyjnych powinna by¢ rozpatrywana z punktu widzenia konkretnych gier podrzed-
nych, w ktérych biorg udziat skoriczone podzbiory podmiotéw, gdzie reguty sg znane
i gdzie moze zostac osiggniety stan doskonatej rownowagi, ktéry jednoczesnie nie
musi by¢ stanem rownowagi catej gry ekstensywnej. Dtugofalowe efekty strategii
korporacyjnych nalezy postrzega¢ jako dtugg sekwencje gier podrzednych. W tym
momencie wazne jest powotanie sie na teorie Harsanyi’ego: w warunkach niedosko-
natej informacji — a wszystkie rzeczywiste rynki posiadaja ten atrybut — kazda gra jest
grg wprowadzajgcg do kolejnej gry, ksztattuje jej reguty i funkcje wyptat.

Jak wyznaczy¢ granice miedzy kolejnymi grami? Kiedy koriczy sie jedna gra, a za-
czyna nastepna? Jednej mozliwej odpowiedzi dostarcza teoria Nasha: gra konczy sie

39 Warto tu poczyni¢ pewne zastrzezenie zwigzane z definicjg Seltena gry ekstensywnej. Jed-
ng z cech takiej gry jest tzw. drzewo gry, bedace wizualizacja dziatan i weztéw decyzyjnych
gry. Drzewo takie musi mie¢ swaj ,korzen”, czyli jasno okreslony punkt zerowy, kiedy gra sie
zaczeta. W wypadku korporacji i rynku kapitatowego wyznaczenie takiego punktu zerowe-
go jest problematyczne.
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wtedy, kiedy zostanie osiggniety stan dynamicznej réwnowagi, czyli kiedy strategie
graczy zetrg sie w pewnym punkcie wielowymiarowej przestrzeni ich czystych pre-
ferencji. Druga mozliwa odpowiedZ opiera sie na teorii Harsanyi’ego, ktéra zaktada
ze jezeli gracze nie sg w stanie zbudowac spdjnych strategii, to nie da sie w osiggna¢
w grze punktu rownowagi. Gra nie moze przynie$é zadnego wyniku. Wtedy niektdrzy
gracze moga probowac podjaé inne gry, w ktérych byliby w stanie zastosowac spdjne
strategie.

4.4. Formalny model strategii korporacyjnych

Zakfada sie, ze funkcjonowanie korporacji jest grg ekstensywng Seltena o niedo-
skonatej pamieci. Gra ta jest normalizowana w danym punkcie czasu i przestrzeni
w czterech réwnowalegtych ptaszczyznach: gry rynku kapitatowego (CM), gry tadu
korporacyjnego (CG), gry rynkow produktowych (PM) oraz gry spotecznej odpo-
wiedzialnosci (SE). Kazda z nich jest rozgrywana jako chwilowo znormalizowana
gra podrzedna tej samej, dtugofalowej gry ekstensywnej. Gra ekstensywna odby-
wa sie w warunkach niedoskonatej pamieci gry, tzn. zaden z uczestnikdow zadne;j
z gier nie jest w stanie okresli¢ doktadnie sekwencji zdarzen i zaleznosci przyczy-
nowych, jakie doprowadzity gre do danego punktu. Kazda z gier podrzednych jest
gra Harsanyi’ego z niedoskonatg informacjg, o zréznicowanym stopniu kooperacyj-
nosci, przy udziale chwilowo skonczonego, lecz zmieniajgcego sie w czasie zbioru
graczy (Wasniewski 2009%). W kazdej z gier podrzednych dowolny gracz (i) stosuje
W momencie t strategie S(i;t), w ktdrej zbidr zachowan i sposéb dziatania MA(i;t)
wigze sie z efektami ich stosowania, czyli z wyptatami z gry, oznaczonymi jako R(i;t)
(réwnanie 1).

S(i;t) = [MA(i;t); R(i;t)] (1).

S(i;t) jest strategig rzeczywistg w rozumieniu teorii Nasha i w zwigzku z tym nalezy jg
traktowac jako kombinacje strategii czystych ukierunkowanych na réznego rodzaju
cele szczegétowe. Z analitycznego punktu widzenia jest ona zmienng zagregowang,
konstruowang ze zmiennych szczegétowych. Jednoczesnie kazda indywidualna stra-
tegia S(i;t) wchodzi w interakcje z przestrzenia gry w takim sensie, ze strategie po-
szczegdlnych graczy wzajemnie sie ksztattujg, dgzgc do pewnego stopnia wzajemne-
go podobienstwa (izomorfii). Wyptaty dowolnego gracza z gry R(i;t) sa funkcjonalnie
i przyczynowo powigzane z metodami dziatania MA(i;t). Zwigzek ten jest formalnie
wyrazony wspotczynnikiem R(i;t)/MA(i;t).

Dowolny zbidr strategii S (moze to byc¢ zbidr strategii tego samego gracza w réz-
nych okresach czasu lub strategii wielu graczy w tym samym okresie czasu) odzna-

40 K. Wasniewski, Dynamic Equilibrium of a Market and Corporate Strategies, A Game Theoret-
ic Approach (May the 11th, 2009), Available at SSRN: http://ssrn.com/abstract=1402570.
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cza sie pewnym okreslonym poziomem niepewnosci wyrazanym jako zmiennosé
V(S) wspotczynnika R(i;t)/MA(i;t). Niepewnos¢ V(S) jest odwrotnoscig wewnetrznej
spojnosci strategii graczy wedtug teorii Harsanyi’'ego. W danym momencie w kazdej
z gier podrzednych modelu istnieje pewna wartos$¢ teoretyczna V*(S;t) bedaca kry-
tycznym poziomem niepewnosci, po przekroczeniu ktérego strategie graczy stajg sie
wewnetrznie niespdjne. Dynamiczna rownowaga w grze moze wystgpi¢ wtedy, kie-
dy rzeczywista niepewnos¢ V(S;t) w zbiorze strategii stosowanych przez graczy jest
ponizej wartosci krytycznej V*(S;t) (rébwnanie 2). Warunek dynamicznej rownowagi
w grze:

V(S;t) < V*(S;t) & V(S;t)/V*(S;t) < 1+ (2)

W zaleznosci od tego, czy w danej grze podrzednej ma miejsce dynamiczna réw-
nowaga Nasha czy tez nie, zachowania graczy sg ksztattowane przez rézne czynniki.
Jezeli w grze podrzednej ma miejsce dynamiczna réwnowaga zgodnie warunkiem
podanym powyzej, mechanizm wzajemnej obserwacji i nasladownictwa powodu-
je, ze pojawiajg sie pewne typowe zbiory zachowan M*(x;t), gdzie x jest zmienng
opisujacy typ zachowan. Analogicznie, dla zagregowanych efektéw R(i;t) strategii
poszczegdlnych graczy mozna wyznaczy¢ wspdlng wartosé odniesienia R*(t). War-
tos¢ ta moze by¢ egzogeniczna albo endogeniczna w stosunku do gry. Dla przykta-
du, stopa zwrotu z inwestycji w nowe technologie moze by¢ odnoszona do stopy
zwrotu z inwestycji w nieruchomosci (odniesienie egzogeniczne) albo do ustalonego
a priori kwantyla w rozktadzie faktycznie osigganych stép zwrotu z inwestycji w nowe
technologie. Strategie o zagregowanych efektach nizszych od wartosci odniesienia
— R(i;t) < R*(t) — s nieefektywne i niezadowalajgce dla graczy, podczas gdy strategie
o zagregowanych efektach powyzej poziomu odniesienia — R(i;t) > R*(t) — mozna
uznac za efektywne i sg one zadowalajace dla graczy.

W obecnosci dynamicznej rownowagi w kazdej z gier podrzednych w momencie
t zbidr uczestnikdw rynku MP mozna podzieli¢ na dwa podzbiory:

a) Podzbidr {R(i;t) > R*(t)} uczestnikdw gry, ktérych strategie sg nieefektywne i nie-
zadowalajgce;

b) Podzbidr {R(i;t) < R*(t)} uczestnikdw gry, ktdrych strategie sg efektywne i zadowa-
lajace.

Uczestnicy gry nalezacy do podzbioru {R(i;t) > R*(t)} majg motywacje w kierunku
utrzymania biezgcych regut gry w rozumieniu teorii Harsanyi’ego i dziatajg w kie-
runku utrzymania tychze regut poprzez powtarzanie wcigz takich samych typowych
zachowan M*(x1;t). Taki relatywny konserwatyzm przyczynia sie do stabilnosci prze-
strzeni gry i do utrzymywania sie dynamicznej réwnowagi Nasha w tejze przestrzeni.
Z kolei uczestnicy gry nalezgcy do podzbioru {R(i;t) < R*(t)} maja interes w zmianie
regut i odpowiednio zmieniajg swoje zachowania na inny typ M*(x2;t).

4 W réwnaniach modelu zastosowano operatory logiki formalnej. Znak ,,<>” nalezy trakto-
wac jako operator rownowaznosci, znak ,,.=>" jako operator implikaciji.
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Jezeli w grze podrzednej nie ma dynamicznej réwnowagi, wtedy poziom niepew-
nosci jest tak wysoki, iz nie da sie wyznaczy¢ wartosci referencyjnych MA*(x;1) oraz
R*(t). Gracze okreslajg swa indywidualng satysfakcje z gry w odniesieniu do zarza-
dzania ryzykiem, nie do wyptat R(i;t) jako takich. Jezeli chodzi o metody dziatania
MA(i;t), wysoki poziom niepewnosci wymusza tak czeste ich zmiany, ze typy MA*(x;t)
nie majg czasu sie wyksztatci¢. Warto zauwazy¢, ze wzgledna trwato$¢ dynamicznej
réwnowagi oraz jej braku sg ksztattowane przez rézne procesy. Dynamiczna réwno-
waga moze by¢ wzglednie trwata albo nie, w zaleznosci od wzajemnych proporcji
miedzy podzbiorami {R(i;t) > R*(t)} oraz {R(i;t) < R*(t)}. Brak dynamicznej rownowagi
jest natomiast stanem samopowielajgcym sie: wysoka niepewnos$¢ powoduje nie-
stabilnos¢ strategii i ich wewnetrzng niespéjnosé, to z kolei tworzy sytuacje jeszcze
wiekszej niepewnosci itd.

Stan kazdej z gier podrzednych modelu — gry rynku kapitatowego (CM), gry tadu
korporacyjnego (CG), gry rynkéw produktowych (PM) oraz gry spotecznej odpo-
wiedzialnosci (SE) — jest wyznaczany w dowolnym momencie przez cztery zmien-
ne: V(S;t), V*(S;t), M*(x;t), R*(t) oraz przez dwa wspdtczynniki V(S;t)/V*(S;t) oraz
M*(x;t)/R*(t). Wspdtczynnik V(S;t)/V*(S;t) okresla wewnetrzng spdjnos¢ strategii
za$ M*(x;t)/R*(t) okresla wzgledng efektywnosé typowych metod dziatania. Dla
zaistnienia dynamicznej réwnowagi nie jest konieczny zaden minimalnym poziom
efektywnosci R(i;t)/MA(i;t). Dynamiczna rGwnowaga moze wyksztatci¢ sie zaréwno
W oparciu o strategie wysoce efektywne, jak i wyraznie nieefektywne.

Strategia dowolne] korporacji jest wypadkowym wynikiem czterech rozgrywa-
nych réwnoczesnie gier podrzednych: CM, CG, PM oraz SE. Podstawowym atrybu-
tem korporacji, odrézniajgcym ja od innych typow firm, jest immanentny zwigzek
przyczynowy i funkcjonalny miedzy tymi czterema grami. W zwigzku z tym nadrzed-
nym celem, w ramach wielokryterialnej funkcji celu kazdej korporacji jest utrzyma-
nie instytucjonalnej wiezi miedzy tymi czterema grami. Wiez ta moze funkcjonowac
w dwéch podstawowych typach sytuacji: w obecnosci dynamicznej réwnowagi
w grach podrzednych albo w braku takiej rownowagi. W modelu praktycznym od-
zwierciedleniem dynamicznej rownowagi jest pewien okreslony poziom przewidy-
walnosci zdarzen. Strategia jest subiektywnie racjonalna, kiedy gracz moze z zado-
walajgca doktadnoscig przewidzie¢ efekty swoich dziatan.

Jezeli w grach podrzednych modelu wystepuje dynamiczna réwnowaga, strate-
gie korporacyjne opieraja sie na optymalizacji wynikéw w kazdej z tych gier podrzed-
nych. Jezeli natomiast przewidywalnos¢ efektdow dziatania spada ponizej poziomu
krytycznego i nie ma dynamicznej rownowagi, strategie korporacyjne skupiajg sie
jedynie na utrzymaniu wiezi instytucjonalnej miedzy grami podrzednymi — czyli na
utrzymaniu ciggtosci instytucjonalnej korporacji jako takiej — bez dazenia do opty-
malizacji efektéw. Jest to nieco bardziej sformalizowane ujecie stanowiska Franka
Knight’a (Knight 1921), ze cechg wyrdzniajgca korporacji jako typu przedsiebiorstwa
jest zdolnos¢ do zarzadzania ryzykiem oraz do instytucjonalnego powigzania rynku
kapitatowego z jednej strony oraz dziatalnosci produkcyjnej z drugiej. Na takim za-
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fozeniu byto juz oparte funkcjonowanie pierwszych korporacji, takich jak Kompania
WSschodnioindyjska czy tez, w poczatkowym okresie dziatalnosci, Bank Anglii. Byty
one zbiorami stosunkowo wzajemnie autonomicznych przedsiewzieé¢, a spotka ak-
cyjna jako osoba prawna byta raczej posrednikiem miedzy inwestorami a przedsie-
biorcami, a w mniejszym stopniu sformalizowang organizacja. Ryzyko zwigzane z ich
dziatalnoscig byto tak duze i zréznicowane, ze celem kompanii jako catosci byta nie
tyle optymalizacja wynikéw, ile podtrzymanie instytucjonalnej ciggtosci mechani-
zmow finansowania (Harris 2005; Hansmann et al. 2006).

Istotne jest okreslenie, w jaki praktyczny sposéb dynamiczna réwnowaga moze
sie wyksztatci¢ albo zanikngé¢ w konkretnej grze spotecznej. Zgodnie z teorig Nasha
dynamiczna réwnowaga jest normalnym stanem gry rozgrywanej wedtug spdjnych
regut, zatem dynamiczna réwnowaga zanika albo w ogdle nie ma szans sie wy-
ksztatci¢ przy braku takich spéjnych regut. W praktyce spdjne reguty gry to jasna
dla wszystkich graczy zaleznos$¢ przyczynowa miedzy dziataniem a jego efektami:
»jezeli zachowam sie w sposdb A, to zgodnie z regutami gry mozliwe efekty moich
dziatan to A, A” itd.”. Brak spdjnych regut to brak takiej subiektywnie racjonalnej
przewidywalnosci. Ma to miejsce szczegdlnie wtedy, kiedy jedni gracze majg wyraz-
nie uprzywilejowang pozycje wobec pozostatych, tj. kiedy grajg wedtug specjalnych
regut. Typowym przyktadem takiego uprzywilejowania jest zjawisko zwane insider
trading, czyli wykorzystanie przez niektérych uczestnikdw rynku kapitatowego infor-
macji poufnych.

W grze rynku kapitatowego CM wiekszos$¢ graczy dziata zaréwno po podazowe;j,
jak i popytowej stronie rynku, tzn. sg zaréwno inwestorami, jak i biorcami kapitatu.
Jest to dos¢ oczywiste w przypadku korporacji, jednak mali gracze gietdowi réwniez
dziatajg czesto w ten sposdb. Przyktadem moze byé zacigganie kredytéw na kup-
no akcji. Kazdy gracz (i) na rynku kapitatowym rozgrywa w momencie t rzeczywi-
stg strategie S(i;t), ktorej zbidr metod dziatania MA(i;t) sktada sie z inwestycji Iv(i;t)
oraz zaciaggnietych zobowigzan Lb(i;t). Zbiér oczekiwanych wyptat (czyli funkcja celu)
R(i;t) to okreslona stopa zwrotu z inwestycji IR(i;t), z uwzglednieniem szacowanego
ryzyka.

Zgodnie z teorig g Tobina (Tobin 1961, 1969; Tobin, Brainard 1968, 1977) zakfada
sie, ze istnieje teoretyczna, nieobserwowalna empirycznie, lecz oczekiwana przez
uczestnikdw rynku stopa zwrotu wolna od ryzyka (IR*). Rzeczywista stopa zwrotu
IR(i;t) jest porownywana przez uczestnikéw rynku z wartoscig odniesienia IR*(t).
W zaleznosci od aktualnej niepewnosci na rynku oczekujg oni okreslonego zwrotu
z kapitatu. W warunkach dynamicznej réwnowagi w grze rynku kapitatowego rela-
cja oczekiwanej rzeczywistej stopy zwrotu do teoretycznej stopy zwrotu wolnej od
ryzyka — IR/IR* — jest rGwna wspotczynnikowi g Tobina, obliczanemu jako g = [(n*p +
a — eq)/a] (Tobin, Brainard 1968, 1977), gdzie: ,,n” — to liczba akcji firmy w obrocie,
,p” — to Srednia cena akgji, ,,a” — to wartos¢ ksiegowa aktywow, ,eq” — to kapitaty
wtasne.

W warunkach dynamicznej rownowagi rynkowa wartos¢ aktywow firmy wraz
z kapitatem dtuznym pozyskanym w oparciu o te aktywa jest wystarczajgca do skom-
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pensowania ryzyka obserwowalnego dla graczy (teoremat 1). W braku dynamiczne;j
réwnowagi obserwowalne ryzyko jest tak wysokie (z uwagi na odpowiednio wysoka
niepewnosé), ze wartos¢ rynkowa aktywdw wraz z mozliwym do pozyskania kapi-
tatem dtuznym nie wystarcza do jego skompensowania. Oczekiwana stopa zwrotu
IR, z uwzglednieniem szacowanego ryzyka jest wtedy tak wysoka, ze zadna rzeczy-
wista inwestycja nie jest w stanie tym oczekiwaniom sprosta¢. W takiej sytuacji gra-
cze koncentrujg sie na zarzadzaniu ryzykiem poprzez hedging oraz dywersyfikacje
inwestycji, zamiast maksymalizowa¢ stope zwrotu IR. Efektywno$é indywidualnych
strategii oraz jej wartosci odniesienia sg wtedy niemozliwe do oszacowania. Gracze
dzielg sie na dwie grupy: tych, ktérzy dgzg do minimalizacji niepewnosci i ustalenia
jasnych regut gry z jednej strony oraz tych, ktérzy starajg sie eksploatowad sytuacje
niepewnosci z drugiej strony (teoremat 2).

Teoremat 1.
Gra rynku kapitatowego CM w obecnosci dynamicznej rownowagi Nasha

[V(S;t;CM) < V*(S;t;CM)] => [IR(S;t;CM)/IR*(S;t;CM)] = [(n*p + a — eq)/a].

[V(S;t;,CM) < V*(S;t;CM)] => S(i;t;CM) = {[Iv1(i;t), Iv2(it),..., lvn(i;t); Lb1(it),
Lb2(i;t),..., Lbm(izt)l;maxIR/IR*}.

Teoremat 2.
Gra rynku kapitatowego CM w braku dynamicznej rownowagi Nasha

[V(S;t;CM) > V*(S;t;CM)] => [IR(S;t;CM)/IR*(S;t;CM)] > [(n*p + a — eq)/a].

[V(S;t;,CM) > V*(S;t;CM)] => S(i;t;CM) = {[Iv1(i;t), Iv2(it),..., lvn(i;t); Lb1(it),
Lb2(i;t),..., Lbm(i;t); maxV(S;t;CM)}.

albo

[V(S;t;,CM) > V*(S;t;CM)] => S(i;t;CM) = {[Iv1(i;t), Iv2(it),..., lvn(i;t); Lb1(it),
Lb2(i:t),..., Lbm(i;t); minV(S;t;CM)}.

W grze tadu korporacyjnego CG kazdy gracz rozgrywa strategie S(i;t), w ktorej
metody dziatania MA(i;t) obejmujg prawo gtosu na walnym zgromadzeniu akcjo-
nariuszy Pv(i;t)** oraz posiadane informacje If(i;t). Funkcja celu obejmuje z kolei
otrzymany strumien gotowki Cf(i;t) oraz korzysci posrednie Bn(i;t) (chodzi tu m.in.
o wptyw na istotne dla korporacji umowy z podmiotami trzecimi czy tez o wptyw na
tad korporacyjny w spétkach zaleznych). W tym miejscu rozszerza sie teorie g Tobina
przyjmujgc dwa zatozenia. Po pierwsze, w obecnosci dynamicznej réwnowagi oba
elementy funkcji celu — Cf{i;t) oraz Bn(i;t) — majg swoje nieobserwowalne, teoretycz-
ne wartosci odniesienia wolne od ryzyka, czyli odpowiednio Cf*(t) oraz Bn*(t). Gra-

42 Moze to by¢ prawo posrednie, np. w przypadku niektérych wierzycieli spotki.
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cze zmierzajg do maksymalizacji wspotczynnikow: Cf(i;t)/Cf*(t) oraz Bn(i;t)/Bn*(t).
Po drugie, w obecnosci dynamicznej rGwnowagi suma wyptat gotéwkowych Cf(i;t)
oraz korzysci posrednich Bn(i;t) moze byé oszacowana jako taczna stopa zwrotu
z kapitatu (IR), a wartosci referencyjne wolne od ryzyka — Cf*(t) oraz Bn*(t) — sumuja
sie do teoretycznej, nieobserwowalnej w praktyce stopy zwrotu wolnej od ryzyka
IR*. W konsekwencji suma Cf{i;t) oraz Bn(i;t) moze by¢ oszacowana jako IR/IR*, czyli
za pomocg wspdtczynnika g Tobina (teoremat 3).

Jezeli w grze tadu korporacyjnego CG nie ma dynamicznej réwnowagi, nie da sie
wyznaczy¢ wolnych od ryzyka wartosci referencyjnych dla Cf(i;t) oraz Bn(i;t). Tak, jak
w grze rynku kapitatowego CM gracze dzielg sie wtedy na dwie grupy: tych, ktérzy
dazg do minimalizacji niepewnosci i ustalenia jasnych regut gry z jednej strony oraz
tych, ktérzy staraja sie eksploatowacd sytuacje niepewnosci z drugiej (teoremat 4).

Teoremat 3.
Gra tadu korporacyjnego CG z dynamiczng réwnowagg Nasha

[V(5;t;CG) < V*(5;t;CG)] => S(i;t;CG) = {Pv(i;t), If(i;t); max[Cf(i;t)/C*(it)];
max[Bn(i;t)/Bn*(i;t)].
oraz

[V(S;t;CG) < V*(S;t;CG)] => {max[Cf(i;t)/C*(i;t)]; max[Bn(i;t)/Bn*(i:t)]} = [IR(S;t;CM)/
IR*(S;t;CM)] = [(n*p + a —eq)/a].

Teoremat 4.
Gra fadu korporacyjnego CG w braku dynamicznej réwnowagi Nasha

V(S;t;CG) > V*(S;t,CG)] => S(i;t;CG) = {Pv(i;t), If(i;t); [CA(i;t)/C*(izt)];
maxV(S;t;CG)].
albo
V(S;t,CG) > V*(5;1,CG)] => S(i;t,CG) = {Pv(izt), Iffist); [CA(i;t)/C*(i;t)];
minV(S;t;CG)].

W zaleznosci od istnienia badz nie dynamicznej réwnowagi gra tadu korporacyj-
nego CG pozostaje w zroznicowanych zaleznosciach wobec gry rynku kapitatowe-
go CM. Jezeli w obu grach dochodzi do dynamicznej rbwnowagi, to w obu gracze
sktaniajg sie ku strategiom ukierunkowanym na maksymalizacje stopy zwrotu z in-
westycji. Gra tadu korporacyjnego jest wtedy jedynie przedtuzeniem gry rynku ka-
pitatowego wewnatrz organizacji. Prawo gtosu w spoétce oraz posiadane informacje
stuzg graczcom do maksymalizacji stopy zwrotu z inwestycji dokonanych na rynku
kapitatowym. Jezeli jednak w ktérejkolwiek z tych gier nie ma dynamicznej réwno-
wagi, kazda z nich jest rozgrywana wedtug odrebnych regut, tzn. cele i metody sto-
sowane w grze tadu korporacyjnego nie sg zbiezne z tymi stosowanymi w grze rynku
kapitatowego CM. Dla gry fadu korporacyjnego oznacza to raczej rozgrywanie relacji
witadzy i wptywu niz racjonalne dazenie do maksymalizacji zwrotu z inwestycji.
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Gra rynkow produktowych PM obejmuje wszystkie dziatania operacyjne, inwe-
stycyjne i finansowe korporacji w zwigzku z prowadzonymi biznesami. Zaktada sie,
ze dziatania te sg efektem kolektywnego procesu decyzyjnego zachodzacego w ra-
mach gry tadu korporacyjnego CG. W grze rynkéw produktowych PM, w odréznieniu
od gry rynku kapitatowego CM oraz gry tadu korporacyjnego CG graczami sg same
korporacje®.

W ich indywidualnych strategiach funkcja celu R(i;t) jest ztozona z czterech kry-
teriow czastkowych: skali dziatalnosci AS(i;t), rentownosci PR(i;t), krétkookresowe;j
akumulacji kapitatu SCA(i;t) oraz dtugookresowe]j zdolnosci do akumulacji kapitatu
LCA(i;t). W celu osiggniecia zamierzonych celéw korporacje stosujg dwojakiego ro-
dzaju metody dziatania: a) przedsiewziecia zwigzane z inwestycjami w specyficzne
technologie i zasoby* tech(i;t) oraz b) inwestycje w niespecyficzne aktywa finanso-
we fa(i;t). Zaktada sie, ze inwestycje fa(i;t) sg czynione w celu skompensowania ryzy-
ka zwigzanego z inwestycjami tech(i;t). Metody dziatania s3 tylko dwojakiego rodza-
ju, lecz wielorakie w praktyce: kazda korporacja moze prowadzi¢ rownolegle wiele
przedsiewziec¢ z kazdego z dwdch typow. W obecnosci dynamicznej réwnowagi po-
szczegolne kryteria funkcji celu R(i;t) sg powigzane przyczynowo: skala dziatalnosci
AS(i;t) oraz rentownos¢ PR(i;t) sa podstawg do krotkookresowej akumulacji kapitatu
SCA(i;t), ktéra jest chwilowym przejawem dtugookresowej zdolnosci do akumulacji
kapitatu LCA(i;t). Ta ostatnia daje w efekcie akcjonariuszom korporacji stope zwrotu
z inwestycji oczekiwang z uwzglednieniem obserwowalnego ryzyka, szacowang za
pomoca wspodtczynnika g Tobina, jak w grze rynku kapitatowego. Jezeli zachodzi taka
przyczynowos$¢ woéwczas metody dziatania korporacji sktadajg sie gtéwnie z przed-
siewziec typu tech(i;t), w znikomym stopniu z tych z rodzaju fa(i;t), jako ze wtasnie
maksymalizacja inwestycji w racjonalne przedsiewziecia typu tech(i;t) daje maksy-
malizacje efektow R(i;t) (teoremat 5).

Teoremat 5.
Gra rynkéw produktowych PM w obecnosci dynamicznej rownowagi Nasha

[V(S;t;PM) < V*(S;t;PM)] => S(i;t;PM)={max[tech1(i;t),tech2(i;t),..., techO(i;t)];
[fal(iit),fa2(i;t),....fap(i;t;)]; max[AS(i;t),PR(i;t); SCA(i;t); LCA(i;t)]}.
oraz

[V(S;t:PM) < V*(S;t;PM)] => [maxAS(i;t) => maxPR(i;t) => maxSCA(i;t) =>
[maxLCA(i;t)].
oraz

[V(S;t;PM) < V*(S;t;PM)] => {{[maxLCA(i;t)] = max[(n*p + a — eq)/a]}.

4 W tej pierwszej poza korporacjami graczami sg takze inwestorzy, w tej drugiej sg nimi wszy-
scy interesariusze korporacji.

4 Okreslenie ,,specyficzne” jest tu stosowane w sensie przyjetym w teorii kosztow transak-
cyjnych O. Williamsona. Specyficzne technologie i zasoby to takie, ktére sa niedoskonale
ptynne i zwigzane z dziatalnoscig operacyjna przedsiebiorstwa.
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W braku dynamicznej réwnowagi w grze rynkéw produktowych PM ryzyko zwig-
zane z przedsiewzieciami typu tech(i;t) jest tak duze, ze projekty te pozostajg nie-
doinwestowane, zas stosunkowo duza czes¢ kapitatu korporacji jest inwestowana
w przedsiewziecia typu fa(i;t). Miedzy poszczegdlnymi kryteriami funkcji celu nie
ma wtedy jasnych zaleznosci przyczynowych. W szczegélnosci akumulacja kapitatu
moze by¢ niezalezna od skali dziatalnosci oraz rentownosci (teoremat 6).

Teoremat 6.
Gra rynkéw produktowych PM bez dynamicznej réwnowagi Nasha

[V(S;t;PM) > V*(S;t;PM)] => S(i;t;PM)= {[tech1(i;t),tech2(it),..., techO(i;t)];
max[fal(iit).fa2(i:t),....fap(it;)]; max[AS(i;t);PR(i;t); SCA(i;t); LCA(i;t)]}.

Gra spotecznej odpowiedzialnosci korporacji SR obejmuje wszystkie te relacje
korporacji z otoczeniem spotecznym, ktére nie sg konsumowane przez pozostate
trzy gry. W szczegdlnosci chodzi tu o efekty zewnetrzne oraz ryzyko systemowe. Gra-
czami s3 tu zaréwno korporacje, jak i ich partnerzy spotfeczni: instytucje publiczne,
organizacje pozarzgdowe, wspolnoty lokalne itp. Kazdy z graczy stosuje wysoce zin-
dywidualizowane metody dziatania MA(i;t), zas funkcja celu obejmuje transfer efek-
tow wtasnej dziatalnosci na zewnatrz (ExO(i;t)) oraz absorpcje efektow zewnetrznych
z otoczenia (ExIn(i;t)). W obecnosci dynamicznej rdwnowagi Nasha gracze zmierzajg
do stanu chwilowej homeostazy, bilansujac emisje i absorpcje efektéw zewnetrz-
nych (teoremat 7).

Teoremat 7.
Gra spotecznej odpowiedzialnosci SR w obecnosci dynamicznej réwnowagi Nasha

[V(S;t;SE) < V*(S;t,SE)] => S(i;t;SE)={ MA(i;t);[ExO(i;t) = Exin(i;t)]}.

W braku dynamicznej réwnowagi, gracze majq sktonnos¢ do wzglednej izolacji, co
znajduje odzwierciedlenie w maksymalizacji emisji efektow zewnetrznych do oto-
czenia, kosztem absorpcji z otoczenia (teoremat 8).

Teoremat 8.
Gra spotecznej odpowiedzialnosci SR w braku dynamicznej rGwnowagi Nasha

[V(S;t;SE) > V*(S;t;SE)] => S(i;t;SE)= {MA(i;t);max[ExO(i;t)/ExIn(i;t)].

W kazdej z czterech gier (CM, CG, PM, SR) nastepujg po sobie kolejne fazy stabil-
nosci oraz zmian strukturalnych. W warunkach przedtuzajacej sie homeostazy badz
to ksztattujg sie struktury dominacji jednych graczy nad innymi, badzZ przeciwnie,
dochodzi do doskonatej informacji i zrdwnania efektéw osigganych przez wszyst-
kich graczy. Obydwie sytuacje powodujg, ze znaczaca czes$¢ uczestnikdw rynku nie
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jest w stanie rozgrywaé efektywnych, zadowalajgcych strategii. Rozwija sie w ten
sposdb podzbidr {R(i;t) < R*(t)}. Kiedy jego wptyw na funkcjonowanie rynku prze-
kracza pewien poziom krytyczny, strategie uczestnikdw gry zmieniajg sie radykalnie
i nastepuje strukturalna zmiana. W miare, jak zmiana ta rozwija sie, coraz wieksza
cze$¢ uczestnikdw gry przystosowuje sie do nowych warunkéw i tworzy efektywne,
zadowalajgce strategie. W miare, jak owa adaptacja postepuje, rozwija sie i nabiera
znaczenia podzbidr {R(i;t) > R*(t)}, ktéry od pewnego momentu wymusza struktural-
ng stabilnos¢ i ksztattuje dynamiczng réwnowage Nasha.

Zaréwno utrzymanie stanu homeostazy rynkowej, jak i strukturalna zmiana sg za-
wsze efektem dziatania pewnej czesci uczestnikdw gry podrzednej, nigdy wszystkich.
Istotne jest, jak dalece podziat zbioru MP uczestnikdw rynku na podzbiory {R(i;t) <
R*(t)} oraz {R(i;t) > R*(t)} jest sztywny w miare przechodzenia do kolejnych gier pod-
rzednych Seltena, a w jakim stopniu przejscia miedzy grami zmieniajg ten podziat.

Jezeli podziat ten jest zmienny w czasie i ptynny, wtedy w miare, jak reguty gry
zmieniajg sie i nastepuja przejscia miedzy kolejnymi grami podrzednymi Seltena, ma
miejsce rowniez fluktuacja uczestnikéw gry ekstensywnej miedzy podzbiorami {R(i;t)
< R*(t)} oraz {R(i;t) > R*(t)}.

Jezeli natomiast podziat jest stosunkowo sztywny w czasie, w miare przechodze-
nia do kolejnych gier podrzednych, gra ekstensywna jest silnie naznaczona histereza.
Jezeli dany uczestnik gry raz znajdzie sie w podzbiorze {R(i;t) < R*(t)}, moze by¢ ska-
zany na pozostanie tam przez kolejne gry podrzedne i przejscie miedzy grami, mimo
okazji do zmiany regut gry, nie pozwala mu na wyksztatcenie efektywne;j strategii.
Wodwczas niezaleznie od uwarunkowan otoczenia pewna grupa uczestnikdéw gry cia-
gle nalezy do podzbioru {R(i;t) < R*(t)} i uczestnicy ci zawsze bedg naciska¢ na zmiane
regutf gry. W konsekwencji taka strukturalnie sztywna gra jest zarazem strukturalnie
nieefektywna i chronicznie strukturalnie niestabilna®.

Kazdy z obszaréw wystepowania dynamicznej réwnowagi moze by¢ nacechowa-
ny mniejszg lub wiekszg strukturalng sztywnoscig. W efekcie otrzymujemy macierz
strategiczng, ktdrg pokazuje tabela 24 (na s. 164—165). Macierz ta wyjasnia, za po-
mocga tego samego modelowego aparatu pojeciowego zaczerpnietego z teorii gier,
cztery gtéwne obszary ksztattowania sie strategii korporacyjnych: tad korporacyjny,
funkcjonowanie rynku kapitatowego, funkcjonowanie rynkéw produktowych i za-
opatrzenia oraz relacje z szerszym otoczeniem spotecznym. Kazdy z tych obszaréw
jest szczegbétowo scharakteryzowany dalej.

4 Mozna tu wysungé zastrzezenie, jak gra moze by¢ jednoczesnie strukturalnie sztywna
i strukturalnie niestabilna. Mozna to wyjasni¢ przez analogie do gry w pokera, ktérg to ana-
logie stosowat czesto John Nash. Jezeli jest tak, ze w populacji graczy jest jeden albo kilku
takich, ktorzy wyraznie dominuja nad pozostatymi i ciggle wygrywajg, wtedy kolejne partie
sg szybko rozstrzygane, grono graczy przy stolikach szybko sie zmienia i mamy do czynienia
ze strukturalng niestabilnoscia. Jednoczesnie wynik kazdej kolejnej partii jest stosunkowo
fatwy do przewidzenia, podobnie jak jej przebieg, co jest wyrazem strukturalnej sztywnosci
przestrzeni gry.
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Tabela 24. Mapa strategii korporacyjne;j

Dynamiczna réwnowaga

Strukturalna sztywnos¢

Miejsce korporacji
lub jej interesariuszy

kapitatowego
jest stosunkowo
przewidywalne.

walny.

Gra jest Gra jest w Gra jest Gra jest Podzbiér | Podzbiér
w stanie stanie przejscia [strukturalnie| strukturalnie | {R(i;t) > {R(i;t) <
dynamicznej |miedzy stanami| sztywna ptynna R*(t)} R*(t)}
réownowagi dynamicznej
rownowagi
tad W obszarze fadu |W obszarze Interesariu- |Miejsce Wiekszos¢ |Wiekszosé
korpo- |korporacyjnego |tadu korpora- |sze korpo- |kazdego interesa-  |interesariu-
racyjny [panuje chwilo- |cyjnego brak racji dzielg  |interesariusza|riuszy nie |szy osigga
wa homeostaza, |homeostazy, sie na dwie |w podziale |uzyskuje |oczekiwane
z wyraznie w zachowa- grupy o renty ekono- |oczeki- efekty eko-
zarysowanym  [niach interesa- [stosunkowo |micznejjest [wanych nomiczne.
obszarem riuszy domi- stabilnym ptynne efektow
kompromisu. nuje dazenie skfadzie: i zmienne ekonomicz-
Konflikty inte-  |do zmiany. tych, ktérzy |w czasie, uza- [nych.
reséw sg mato |Interesariusze |zagarniajg  |leznione od
znaczace przeksztatcajg [rente ekono- [skutecznosci
i nie wptywaja |swoje strategie, |miczng oraz |budowanych
w istotny sposéb|nie ma wyraz- |tych, ktérych |przez niego
na zachowania |nego obszaru |kosztem strategii.
korporacji jako |kompromisu. |zagarniecie
catosci. sie odbywa.
Rynek |Rynek kapi- Brak struktural- |Sztywny Uczestni- Korporacja |Korporacja
kapita- [tatowy jest w nej homeostazy.|podziat cy rynku uzyskuje  |uzyskuje
towy [stanie chwilowej|Brak jasno populacji kapitatowego [stosunko- |stosunko-
homeostazy. okreslonego uczestni- rozgrywajg  |wo wysoki |wo staby
Istnieje wyrazny |zbioru zasad, |kéw rynku [strategieo  |zwrot zwrot
zbidr zasad, wedtug ktérych |kapitatowe- [zmiennej z kapitatu |z kapitatu
wokét ktérych  |uczestnicy go natych o |[skutecz- w dtugim  |w dtugim
budowane rynku kapitato- |skutecznych |nosci, brak  |okresie. okresie.
sg strategie wego powinni |strategiach [sztywnego
uczestnikdéw budowac swoje |oraz tych podziatu na
rynku kapitato- |strategie. Rynek |o strategiach |, wygranych”
wego. Funkcjo- |kapitatowy jest |nieskutecz- |i ,przegra-
nowanie rynku |mato przewidy- |nych. nych”
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Rynek |[Ma miejsce Rynek jest w Rynek wyraz-|Efektywnosé |Korporacja |Korporacja
pro- [chwilowa stanie przejscia |nie i dos¢ ekonomiczna |stosuje nie osiaga
duk- |homeostaza, miedzy stanami |sztywno dziafalnosci  |skuteczne |zadowa-
towy/ |ktérg mozna konkurencji dzieli sie na |operacyjnej |strategie [lajacych
zaopa- |interpretowa¢ |monopoli- firmy o za- |firm jest zpunktu |efektéw
trze- |jako chwilowy |stycznej. Moze |dowalajgcej |ptynna widzenia |ekonomicz-
niowy |[stan konkurencji |to przybiera¢  |efektywnoscili hierarchia |efektywno- [nych w
A monopolistycz- |formy domina- |ekono- firm pod tym |$ci ekono- |dziatalnosci
Rynek |nejwedtug cyjne (monopol,|micznej wzgledem micznej operacyj-
pro- Chamberlina. oligopol) albo |dziatalnosci |ciagle sie w dziatal-  |nej.
duk- |Istnieja sto- forme bliska operacyjnej |zmienia. nosci ope-
towy/ sunkowo jasne [konkurencji orazteo racyjnej.
zaopa- |zasady budo- doskonalej, ze |niezado-
trze- |wania skutecz- |zréznicowaniem|walajacej
niowy |nych strategii produkto- efektywnosci
Bitd. |marketingowych|wym bliskim ekonomicz-
i zaopatrzenio- |optymalnego |nej w pro-
wych. nasycenia wadzonych
wedtug teorii  |biznesach.
Dixita—Stiglitza.
Szersze |W kwestiach Brak jest wy- W otoczeniu (W otoczeniu [Korporacja |Korporacja
oto- kluczowych dla |raznych zasad |spotecznym |[spotecznym |tworzy i nie potrafi
czenie |korporacji istnie-|budowania korporacji korporacji stosuje zbudowac
spo- |je stan chwilo- |relacji korpora- |istnieje struktury skuteczne |skutecz-
teczne |wej spotecznej |cji z otoczeniem [stosunkowo |spoteczne sg (strategie |nych
korpo- [dynamicznej spotecznym. sztywny wewnetrznie |rozwigzy- |[strategii
racji réwnowagi, tj. podziatna |ruchliwe, wi- |wania kon- |wspét-
istnieje wyrazny ,ZWYyciez- dacé wyraznie |fliktéw z pracy z
zbidr zasad, cow” i ,wy- |dziatajgce otoczeniem|otoczeniem
wedtug ktérych kluczonych”. |mechanizmy |[spotecz- spotecz-
korporacja po- awansu spo- |nym oraz |nym oraz
winna budowat¢ tecznego albo|radzenia redukcji ze-
swe relacje degradacji. [sobie zze- |wnetrzne-
z otoczeniem wnetrznym [go ryzyka
spotecznym. ryzykiem  [systemo-
systemo-  [wego.
wym.

Zrédto: opracowanie whasne.

tad korporacyjny to zbidr instytucji, z ktérych kazda sktada sie z okreslonej normy
postepowania oraz z zachowan oséb objetych jej zakresem podmiotowym. Zacho-
wania takie dzielg sie na trzy gtéwne typy: a) legalistyczne (przestrzegam normy dla-
tego, ze jest normg powszechnie obowigzujacg) b) konformistyczne (przestrzegam
normy, dlatego ze inni tak robig i tak wypada) oraz c) instrumentalne (nie przestrze-
gam normy albo przestrzegam jej tylko wtedy, kiedy jest to dla mnie uzyteczne).
W zaleznosci od tego, ktory typ zachowan dominuje wsrdd adresatéw danego zbioru
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norm, instytucja jest mniej lub bardziej spdjna wewnetrznie, a przez to funkcjonu-
je w sposob mniej lub bardziej sprawny. Dominacja zachowan legalistycznych daje
instytucji maksymalng mozliwg spdjnosé i sprawnosé dziatania. Norma znajduje do-
ktadne odzwierciedlenie w zachowaniach wiekszosci podmiotéw, a kazda zmiana
tresci normy powoduje odpowiednig zmiane tych zachowan. Przewaga zachowan
konformistycznych daje instytucji pewng spdjnos¢, jednak spdjnos¢ ta uzalezniona
jest od trudno przewidywalnych czynnikéw zewnetrznych. Osoby objete zakresem
podmiotowym normy stosujg sie do niej na zasadzie wzajemnego nasladownictwa.
Nasladownictwo takie moze z czasem wypaczac tres¢ normy?*¢, a kiedy czesc jej adre-
satéw zacznie zachowywad sie inaczej, mechanizm konformizmu moze modyfiko-
wac ludzkie zachowania w sposdb trudny do przewidzenia. Instytucje zdominowane
przez konformizm sg co najwyzej Srednio sprawne. Kiedy wreszcie norma funkcjonu-
je w kontekscie zachowan zdominowanych przez instrumentalizm, instytucja staje
sie wewnetrznie niespdjna i niesprawna. Adresaci normy stajg sie nieprzewidywalni
w swoich dziafaniach.

tad korporacyjny moderuje konflikty interesdw réznych podmiotéw, ktérych
strategie zmierzajg do maksymalizacji korzysci ekonomicznych czerpanych z przepty-
wow pienieznych miedzy korporacjq i jej otoczeniem oraz z transakcji na rynku kapi-
tatowym. Im wieksze tgczne korzysci, tym skuteczniejsza strategia danego podmiotu.
tad korporacyjny jako gra jest w stanie dynamicznej rownowagi wtedy, kiedy sktada
sie z instytucji wewnetrznie spdjnych. Normy bedgce podstawg instytucji stano-
wig wtedy stosunkowo stabilne wymiary wielowymiarowe] przestrzeni gry wedtug
Nasha. Normy zawarte w przepisach prawa, kodeksach dobrych praktyk oraz w do-
kumentach stworzonych na ich podstawie (np. statutach lub regulaminach) stano-
wig wtedy zbidér zasad budowania skutecznej strategii uzyskania naleznych korzysci
ekonomicznych przez poszczegdlnych interesariuszy. Jezeli np. w kodeksie dobrych
praktyk korporacyjnych zawarta jest zasada, ze potowe sktadu cztonkéw rady nad-
zorczej powinni stanowi¢ cztonkowie niezalezni, to w momencie gdy ten warunek
jest spetniony, akcjonariusz badz wierzyciel spétki powinien mieé uzasadnione prze-
konanie, ze jego interesy bedg lepiej zabezpieczone, niz gdyby sktad rady nadzorczej
odbiegat od tej zasady.

Jak fatwo zauwazy¢, taka dynamiczna rdwnowaga ma miejsce wtedy, kiedy
wsrdd adresatdw norm sktadajgcych sie na instytucje tadu korporacyjnego domi-
nujg zachowania legalistyczne, z mniej lub bardziej zauwazalnym konformizmem
i z marginalng obecnoscig zachowan instrumentalnych. Mamy wtedy do czynienia
ze swego rodzaju sprzezeniem zwrotnym: normy sg przestrzegane, bo ich przestrze-
ganie daje korzysci wiekszosci ich adresatéw, a korzysci te zaistniejg wtedy, kiedy
wiekszos$¢ adresatéw norm przestrzega ich. Sprzezenie to funkcjonuje wtedy, kiedy

46 Typowym przyktadem takiego wypaczenia jest potoczne przekonanie, ze umowa jest waz-
na tylko wtedy, kiedy zostanie spisana. Tymczasem jedna z podstawowych zasad prawa cy-
wilnego stanowi, ze umowa ustna jest tak samo wazna, z wyjatkami dokfadnie okreslonymi
w przepisach prawa.
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wiekszosc¢ interesariuszy osigga zadowalajgce dla nich efekty w swoich strategiach
gry oraz kiedy gra jest strukturalnie ptynna, tj. kiedy istnieje racjonalny zwigzek
przyczynowy, miedzy zachowaniami (sposobami dziatania), a uzyskanymi efektami.
Zwigzek ten powoduje, ze zachowania optymalne dajg stosunkowo wysokie korzysci
ekonomiczne, zas zmiana ich na zachowania nieoptymalne daje mozliwe do przewi-
dzenia zmniejszenia tychze korzysci.

Kiedy mowa o korzysciach interesariuszy oraz o ewentualnych przywilejach, trze-
ba mie¢ na wzgledzie wielorako$¢ owych korzysci. Posiadacz obligacji wyemitowa-
nych przez korporacje ma oczywiscie prawo do odsetek w statej wysokosci, czyli do
uczestnictwa w podziale strumienia gotowki. Jednakowoz obligacje moga by¢ za-
mienne na akcje po uptywie okreslonego czasu, ich posiadanie moze rodzi¢ pod-
stawy do réznorakich roszczen wobec firmy i jej majgtku, wreszcie obligacje mozna
sprzedac z zyskiem na rynku wtérnym. Korzysci osiggane przez interesariuszy kor-
poracji majg postac zréznicowanej wigzki kontraktéw, niektérych jednoznacznych
i obarczonych niewielkimi kosztami transakcyjnymi, innych bardziej ambiwalentnych
i zwigzanych z duzymi kosztami transakcyjnymi.

Instytucje fadu korporacyjnego stuzg odpowiedniej moderacji konfliktéw intere-
séw wewnatrz korporacji. Sprawne i spdjne instytucje to sprawne i przewidywalne
rozstrzyganie tych konfliktéw w racjonalny, powszechnie akceptowany sposéb, co
w efekcie daje stosunkowo przewidywalne i racjonalne procesy budowania strate-
gii korporacyjnych. Jest to mozliwe wtedy, kiedy tad korporacyjny jako gra jest w sta-
nie dynamicznej rownowagi Nasha. Rdwnowaga taka jest stosunkowo trwata wtedy,
kiedy jednoczesnie spetnione sg dwa warunki: wiekszos¢ interesariuszy korporacji
osigga zadowalajgce efekty ekonomiczne swych strategii oraz gra jest strukturalnie
ptynna, tj. zmiana zachowan powoduje racjonalnie przewidywalng zmiane efektow
ekonomicznych stosowanych strategii. Jest to stan optymalny.

Jezeli gra usztywni sie strukturalnie, wtedy zmiana zachowan interesariusza nie
pocigga za sobg racjonalnie przewidywalnej zmiany efektéw ekonomicznych jego
strategii. O skutecznosci jego strategii decyduje miejsce w strukturze, a nie optymal-
nos¢ zachowan. Dzieje sie tak np. wtedy, kiedy duzi akcjonariusze wyraznie zagar-
niajg czes¢ korzysci naleznych matym akcjonariuszom albo kiedy kadra menedzerska
korporacji posiada wyjatkowo duzg dyskrecjonalng wtadze wynikajaca z przewagi
informacyjnej. Dynamiczna réwnowaga moze tu zaistnie¢, lecz bedzie stosunkowo
nietrwata, a przewidywalnos¢ i racjonalnos$¢ procesu budowania strategii korpora-
cyjnej zalezeé bedzie od trwatosci hierarchicznej struktury dzielgcej interesariuszy.
Jednoczesnie strategie korporacyjne w takiej sytuacji bedg przede wszystkim dazy-
ty do konserwacji istniejgcej struktury przywilejow wsrdd interesariuszy. Zatama-
nie struktury (np. wycofanie sie jednego duzego akcjonariusza albo szybka zmiana
catego zarzadu) moze zdezintegrowac mechanizmy decyzyjne korporacji.

Utrzymanie strukturalnej ptynnosci gry — czyli racjonalnego ekonomicznie zwigz-
ku przyczynowego miedzy zachowaniami, a ich efektami ekonomicznymi — przy
jednoczesnym pogorszeniu efektéw ekonomicznych osigganych przez wiekszosé in-
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teresariuszy powoduje zmiane regut gry zgodnie z teorig Harsanyi’ego. Jeden stan
dynamicznej rGwnowagi rozpada sie i zaczyna ksztattowac sie kolejny stan dyna-
micznej rownowagi. Dzieje sie tak np. w korporacjach bedacych w stanie chwilowej
zapasci finansowej. Pogorszenie wynikdw ekonomicznych powoduje zmniejszenie
catkowitego strumienia korzysci do podziatu miedzy interesariuszy. Mogg oni zadaé
zmiany regut gry, np. zmiany zasad funkcjonowania rady nadzorczej. Jezeli w korpo-
racji nie ma jednoczesnie sztywnej struktury uniemozliwiajgcej czesci interesariuszy
wywierania wptywu na tad korporacyjny, wtedy jeden zbiér instytucji tadu korpo-
racyjnego jest zmieniany na inny. Nastepuje przejscie od racjonalnego i przewidy-
walnego procesu budowania strategii korporacyjnej, poprzez chwilowe zatamanie
i chaos decyzyjny, do kolejnej racjonalnej jego postaci. W owym przejsciowym stanie
chaosu decyzyjnego moga pojawic sie strategie korporacyjne przesadnie nacecho-
wane owczym pedem (np. nieuzasadniona ekonomicznie ekspansja przy duzym
ryzyku) albo przeciwnie, panikg (konserwatyzm i zaniechanie szans biznesowych).

Jezeli w warunkach strukturalnie sztywnej gry — czyli tadu korporacyjnego dajace-
go trwate przywileje jednym interesariuszom kosztem innych — nastgpi znaczace po-
gorszenie efektdéw ekonomicznych osigganych przez wiekszosé interesariuszy, wtedy
fad korporacyjny i procesy budowania strategii korporacyjnej wchodza w struktu-
ralny kryzys. Jedna dynamiczna réwnowaga sie zatamata, ale nie ma mechanizméw
zbudowania kolejnej. Dzieje sie tak np. w korporacjach ewidentnie zdominowanych
przez jednego duzego akcjonariusza albo przez przesadnie wptywowych menedze-
réw, kiedy narzucana przez nich strategia korporacyjna przestaje przynosi¢ efekty.
Podobne zjawisko ma miejsce wtedy, kiedy przy stabych efektach ekonomicznych
osigganych przez wiekszos¢ interesariuszy nastgpi strukturalne usztywnienie gry
i dojdzie do zagarniania renty ekonomicznej przez cze$¢é z nich. Przyktadem takiej
sytuacji moze by¢ przejecie firmy bedacej w tarapatach finansowych, w drodze tzw.
LMBO (Leveraged Management Buy Out) przez grupe menedzerdw, ktorzy chca
zagarng¢ przesadnie duzy strumien korzysci np. kosztem wierzycieli. Wobec braku
jasnych mechanizméw decyzyjnych strategie takiej korporacji bedq zmierzaty do
minimalizacji ryzyka i jego dywersyfikacji, kosztem dtugofalowego rozwoju inno-
wacyjnych bizneséw.

Zrdznicowanie i wielorakos$¢ korzysci ekonomicznych, jakie moga zdobywac inte-
resariusze korporacji powoduje, ze korzysci te majg sktonnosé do akumulacji i wza-
jemnego wzmacniania sie. Postuzmy sie przyktadem akcjonariuszy w celu wyjasnie-
nia tego mechanizmu. Mali akcjonariusze, o niewielkiej liczbie gtoséw na walnym
zgromadzeniu, mogg liczy¢ jedynie na trzy rodzaje profitéw: dywidende, sprzedaz
akcji z zyskiem na rynku wtérnym, odsprzedaz akcji z zyskiem spodfce, kiedy ta prze-
prowadza skup i umorzenie. Doktadne rozmiary tych korzysci sg okreslane przez
czynniki bedgce poza wptywem drobnego akcjonariusza. To duzi akcjonariusze decy-
duja swymi gtosami o wysokosci dywidendy oraz o warunkach skupu akgji, zas rynek
kapitatowy jako catos¢ wyznacza kurs akcji w obrocie wtérnym. W miare jednak, jak
bierzemy pod uwage coraz wiekszych akcjonariuszy, wiekszego znaczenia nabiera ich
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wplyw na zarzadzanie spotka. Wptyw ten przektada sie na mozliwos$é zawierania sze-
regu kontraktéw wtérnych w stosunku do akcjonariatu, na przewage informacyjna
wynikajacg np. z wptywu na wybdr cztonkéw witadz spétki. Przewaga informacyjna
daje z kolei uprzywilejowang pozycje w zawieraniu kolejnych kontraktéw itp. Od mo-
mentu, kiedy niewielka grupa podmiotéw (akcjonariuszy, wierzycieli, menedzeréw
itp.) raz zdobedzie pozycje dominujgcg w jakims$ obszarze tadu korporacyjnego, do-
minacja ta prawdopodobnie bedzie sie pogtebiaé. Przektada sie to na usztywnienie
struktury gry zgodnie z zatozeniami modelu, tzn. powoduje, ze zaleznos¢ miedzy
dziataniami podejmowanymi przez interesariuszy, a efektami ich strategii bedzie réz-
na w zaleznosci od juz zakumulowanych przywilejow i przewag. W obszarze tadu
korporacyjnego gra sztywng strukturalnie jest zatem sytuacja wyraznej, faktycznej
dominacji niektdrych interesariuszy z punktu widzenia realnej wtadzy w spétce. Gra
ptynng strukturalnie bedzie z kolei tad korporacyjny bez znamion wyraznej dominacji
niektérych podmiotéw. Obserwacja dziatalnosci korporacji wskazuje, ze stan takiego
relatywnie zréwnowazonego wptywu réznych interesariuszy na sprawy spotki jest
w gruncie rzeczy dosc¢ rzadki. Zjawiska dominacji mniejszosci nad wiekszoscig sg ra-
czej regutg, niz wyjatkiem.

tad korporacyjny ma zatem naturalng sktonnos$¢ do przeksztatcania sie z gry
ptynnej strukturalnie w gre o coraz bardziej sztywnej strukturze redystrybucji renty
ekonomicznej. Jednoczesnie zjawisko akumulacji korzysci wokét raz zdobytej pozycji
dominujacej powoduje, ze w nieuchronny sposéb powieksza sie podzbidr interesa-
riuszy nie osiggajgcych zadowalajacych efektdw swych strategii. Waznga role odgry-
wajg tu normy tadu korporacyjnego: na jednych rynkach kapitatowych dominacja
jednych interesariuszy nad innymi jest przez te normy istotnie ograniczana, a na in-
nych nie. Racjonalne instytucje tadu korporacyjnego przyczyniajg sie zatem nie tyl-
ko do ochrony intereséw stabszych, lecz takze do racjonalnego budowania strategii
korporacyjnych.

Dynamiczna réwnowaga gry Nasha w obszarze tadu korporacyjnego jest de facto
stanem nietrwatym i raczej wyjatkowym. Nawet jezeli wystepuje przez jakis czas, jest
niejako skazana na znikniecie. tad korporacyjny konkretnej spétki nie tyle pasuje do
jednego konkretnego typowego stanu gry Nasha, ile raczej przechodzi przez pewien
cykl. Po to, aby zapewni¢ swym interesariuszom zadowalajgcy strumienr korzysci eko-
nomicznych do podziatu, korporacja musi przynajmniej przez jakis czas budowac swe
strategie w stosunkowo racjonalny sposdb. W celu osiaggniecia chociazby zauwazal-
nej pozycji na rynku kapitatowym oraz na rynkach produktowych tad korporacyjny
konkretnej firmy musi przyja¢ posta¢ dynamicznej réwnowagi Nasha. Kiedy jednak
pierwsze owoce takiej udanej ekspansji s konsumowane, wsrdd interesariuszy po-
jawiaja sie zjawiska akumulacji korzysci i dominacji. To usztywnia strukturalnie gre
i w coraz wiekszym stopniu wigze dynamiczng réwnowage z homeostazg wewnatrz
pewnej struktury wtadzy i wptywdw wewnatrz korporacji, jednoczesnie stwarzajac
stopniowo coraz silniejszg presje na zmiane regut gry ze strony interesariuszy uwa-
zajacych sie za pokrzywdzonych.
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Strategie korporacji stajg sie wyrazniej zorientowane na korzysci dla pewnej gru-
py interesariuszy, kosztem rozwoju operacyjnego biznesu oraz kosztem pozostatych
interesariuszy. Strategie te stajg sie w pewnym sensie autarkiczne tzn. sg zorien-
towane raczej na wnetrze korporacji i minimalizacje oraz dywersyfikacje ryzyka,
a takze stajq sie strategiami coraz bardziej finansowymi i coraz mniej w nich ope-
racyjnego rozwoju biznesu.

W stanie takiego strukturalnego usztywnienia mozliwe sg rézne dalsze scena-
riusze wydarzen. Jezeli dominacja jednych interesariuszy kosztem innych bedzie
postepowac i jezeli gra Nasha w obszarze fadu korporacyjnego bedzie miata coraz
sztywniejszg strukture redystrybucji korzysci, strategie korporacyjne z czasem staja
sie dysfunkcjonalne, tzn. nie przynoszg zadnego realnego strumienia korzysci eko-
nomicznych do podziatu. Korporacje sg organizacjami o duzej zdolnosci przetrwania
i silnej ciggtosci instytucjonalnej. Wynika z tego praktyczna obserwacja, ze korpora-
cje najczesciej potrafig unikng¢ degeneracji swego tadu korporacyjnego, na skutek
przesadnej dominacji jednych podmiotdéw nad drugimi, do stanu trwatej dezintegra-
cji proceséw decyzyjnych i utraty zdolnosci budowania skutecznych strategii.

Nieuchronne strukturalne usztywnienie gry Nasha w obszarze tadu korporacyj-
nego najczesciej konczy sie zatem mniej lub bardziej kontrolowang zmiang regut
gry poprzez dopuszczenie szerszego grona interesariuszy do redystrybucji strumie-
nia korzysci. Praktyka pokazuje, ze taka zmiana regut gry rzadko kiedy ma postac
spontanicznej demokratyzacji, czesciej jest to zjawisko takie, jak: fuzja z inng firma
albo przejecie przez inng firme, czy tez innego rodzaju alians strategiczny zmieniaja-
cy strukture wtadzy i wptywow. Kiedy dojdzie do takiego zdarzenia, na pewien czas
w korporacji moze zapanowac kolejna dynamiczna rownowaga przy stosunkowo
ptynnej strukturalnie grze, co pozwala na racjonalizacje strategii korporacyjnych
do czasu kolejnego usztywnienia itd. Taka chwilowa dynamiczna réwnowaga moze
powstaé, ale nie musi. Jezeli mamy do czynienia np. z przejeciem korporacji przez
inng korporacje, ta przejmujaca zajmuje pozycje dominujacg w strukturach wtadzy.
Z punktu widzenia gry Nasha fad korporacyjny nie ma zatem czasu przejsé do stanu
dynamicznej rownowagi, gdyz jedna sztywna struktura gry jest zastepowana drugg,
bez stanu przejsciowego®’.

tad korporacyjny wiaze sie z funkcjonowaniem rynku kapitatowego. Rynek ka-
pitatowy jest medium transakcyjnym dla transferu akcji oraz papieréw dtuznych,
petni role swego rodzaju zbiorowego arbitra wobec dziatan korporacji. Jakos¢ tadu
korporacyjnego istotnie wptywa na wiarygodnos$¢ rynku kapitatowego i jego moz-
liwosci rozwoju. Opisujac funkcjonowanie rynku kapitatowego w oparciu o teorie
gier i odnoszac do tego rynku pojecie dynamicznej rownowagi Nasha, trzeba na
wstepie wyjasni¢ kwestie pozornej dychotomii miedzy pozyskiwaniem kapitatu,

47 Wiekszos¢ fuzji i przejec nie przynosi oczekiwanych korzysci ekonomicznych w dtugim okre-
sie. Z punktu widzenia rozwijanego tu modelu oznacza to, ze wyjatkiem jest na tyle gtebo-
kie strukturalne uptynnienie gry Nasha, aby mogty pojawic sie naprawde zmienione zasady
strategiczne.
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a inwestowaniem go. Rynek kapitatowy czesto przedstawia sie w postaci podobnej
do rynkéw produktowych, z wyraznym podziatem na strone popytowg oraz podazo-
wa. Zatozenie to jest prawdziwe w odniesieniu do drobnych indywidualnych inwe-
storéw lokujgcych na gietdach papieréw wartosciowych swoje osobiste oszczedno-
$ci. Jednakowoz wiekszosé transakcji na rynku kapitatowym dokonywana jest przez
podmioty instytucjonalne, ktére sg jednoczesnie dawcami i biorcami kapitatu. Stra-
tegie korporacyjne obejmujg zaréwno poszukiwanie inwestoréw i pozyczkodawcéw,
jak tez inwestowanie i pozyczanie przez nie gotowki.

Z punktu widzenia strategii korporacyjnych dynamiczna rédwnowaga na rynku
kapitalowym ma przede wszystkim zwigzek z rzeczywistym poziomem ryzyka finan-
sowego oraz z jego subiektywng oceng. W stanie stosunkowo trwatej dynamicznej
réwnowagi niepewnos¢ zwigzana z pozyskiwaniem oraz inwestowaniem kapitatu
jest stosunkowo niewielka, a przyczynowos¢ towarzyszaca tej niepewnosci stosun-
kowo jasna. Oswajanie takiej niepewnosci przez ocene ryzyka i zarzadzanie nim jest
stosunkowo tatwe i przede wszystkim nie petni pierwszoplanowej roli w strategiach
korporacyjnych. Dziata tu zasada, w mysl ktérej to, co stosunkowo przewidywalne
traktuje sie raczej jako kontekst decyzji strategicznych, niz jako ich tresé. Strategie
korporacyjne na rynku kapitatowym bedgcym w stanie trwatej dynamicznej réw-
nowagi sg budowane w oparciu o zatozenie o stosunkowo przewidywalnej cenie
kapitatu oraz podobnie przewidywalnej stopie zwrotu z inwestycji. Stosunkowo nie-
wielkiemu ryzyku zwigzanemu z transakcjami kapitatowymi towarzyszy stosunkowo
niska premia za zarzadzanie tym ryzykiem. Gtéwnym sktadnikiem renty ekonomicz-
nej w korporacjach jest w takiej sytuacji premia za zarzadzanie ryzykiem zwigzanym
z innowacyjnoscig technologiczng. Decyzje inwestycyjne korporacji koncentrujg sie
wokoét tejze innowacyjnosci oraz wokét rozwijania zasobdw specyficznych i zwigzanej
z nimi przewagi komparatywne;j.

Kazdy stan odmienny od takiej stosunkowo trwatej dynamicznej réwnowagi —
stan przejscia od jednej dynamicznej rownowagi do kolejnej albo réwnowaga dyna-
miczna gwarantowana przez sztywna hierarche przywilejéw — powoduje zwiekszenie
niepewnosci zwigzanej z transakcjami kapitatowymi. To przektada sie na zwiekszenie
roli ryzyka finansowego w strategiach korporacyjnych oraz na zwiekszenie premii za
zarzadzanie nim. To z kolei powoduje relatywne zmniejszenie roli premii za zarza-
dzanie ryzykiem technologicznym i rozwojowym. W zaleznosci od tego, jak bardzo
zagrozona jest dynamiczna réwnowaga rynku kapitatowego, strategie korporacyj-
ne skupiajg sie wéwczas mniej lub bardziej na zarzadzaniu ryzykiem finansowym.
Wystepujg sktonnosci do irracjonalnej dywersyfikacji ryzyka, przesadnego hedgingu
oraz do pozamerytorycznej oceny projektéw rozwojowych.

Po to, aby rynek kapitatowy byt w stanie trwatej dynamicznej réwnowagi, gra
Nasha musi by¢ ptynna strukturalnie i wiekszo$¢ uczestnikdow gry musi osiggaé za-
dowalajace efekty ekonomiczne swych strategii. Nie moze by¢ zatem zadnej sztyw-
nej hierarchii przywilejow w podziale renty ekonomicznej z transakcji kapitatowych,
a efekty ekonomiczne strategii stosowanych przez uczestnikéw rynku muszg by¢ ra-
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cjonalnie przewidywalne na podstawie obserwacji ich zachowan. Rynki kapitatowe
sg z zatozenia stosunkowo demokratyczne w swej strukturze. Nieformalne struktury
przywilejdow moga tworzy¢ sie przede wszystkim w oparciu o nieuczciwe wykorzy-
stywanie informacji poufnych przez niektérych uczestnikéw rynku (makleréow, ka-
dre menedzerskg korporacji). W celu zapewnienia maksymalnie trwatej dynamicz-
nej réwnowagi potrzebna jest zatem gtéwnie transparentnosé¢ firm i transakgiji, co
z kolei odsyta do zasad tadu korporacyjnego. Zalezno$é dynamicznej rownowagi ryn-
ku kapitatowego od tego, czy wiekszos$¢ uczestnikdw tego rynku osigga zadowalajgce
dla nich samych efekty ekonomiczne swych strategii tworzy z kolei zalezno$¢ miedzy
ta réwnowaga, a 0golng koniunkturg na rynkach finansowych. Przy dobrej koniunk-
turze wiekszosé uczestnikdw rynku osigga zamierzone cele, przy ztej koniunkturze —
wiekszosci to sie nie udaje. Rynek kapitatowy ma zatem szanse na osiggniecie trwatej
dynamicznej réwnowagi pod dwoma warunkami: dobrego klimatu inwestycyjnego
oraz wysokiej transparentnosci transakcji. Zaréwno pogorszenie koniunktury, jak
i nasilenie sie zjawisk typu insider trading automatycznie wytraca rynek z dynamicz-
nej réwnowagi Nasha albo stwarza bezposrednie zagrozenie nim.

Poza istnieniem dynamicznej réwnowagi na rynku kapitatowym istotne jest réw-
niez miejsce konkretnej korporacji na tym rynku pod wzgledem osigganych efektéow
ekonomicznych. Dotychczasowa dynamika akumulacji kapitatu, prawdopodobna
przyszta dynamika akumulacji oraz stopa zwrotu z kapitatu wtasnego wydajg sie by¢
wiasciwymi kryteriami oceny tych efektéw. Korporacje o stosunkowo dobrych wyni-
kach pod tym wzgledem zaliczajg sie do podzbioru {R(i;t) > R*(t)} i bedq raczej dazy¢
do zachowania aktualnych regut gry, podczas gdy te o wynikach stabszych bedg sitg
napedowaq zmian regut. Jak praktycznie moze przejawiac sie to zréznicowanie?

Korporacje dazace do konserwacji regut gry rynku kapitatowego korzystajg z po-
wodzeniem z dostepnych na nim w danej chwili rozwigzan prawno-finansowych, za$
te dazace do zmiany bedg szukaty nowych rozwigzan. Tak wtasnie byto na poczatku
lat 70. XX wieku w USA, kiedy spora grupa gietdowych inwestoréw, chcgcych szyb-
ko gromadzi¢ kapitat na potrzeby agresywnych przejeé, przeforsowata liberalizacje
przepisow odnosnie emisji obligacji. W efekcie do obrotu dopuszczono tzw. junk
bonds, czyli obligacje objete zmniejszonymi wymaganiami odnosnie opinii agencji
ratingowych. To spowodowato szybkie powstawanie nowych firm inwestycyjnych
bazujacych wtasnie na tych instrumentach dla zbierania kapitatu.

Aby zaistniata marshallowska réwnowaga popytowo-podazowa musi istniec krzy-
woliniowa funkcja popytu oraz krzywoliniowa funkcja podazy. To wymaga doskonate]
informacji wsrdd uczestnikéw rynku, doskonatej wzajemnej substytucyjnosci ofero-
wanych na rynku produktéw oraz doskonatej homogenicznosci potrzeb konsumen-
tow z jednej strony oraz technologii producentéw z drugiej. Stan rownowagi popyto-
wo-podazowej jest réwnoznaczny ze stanem konkurencji doskonatej, w ktérej cena
dazy do zréwnania sie z kosztem kraricowym, zysk ksiegowy dazy do zera, podobnie
jak zysk ekonomiczny i sitg rzeczy niemozliwe jest wyksztatcenie przewagi kompara-
tywnej. Nie da sie wtedy akumulowa¢ kapitatu, traci sens dziatalno$¢ innowacyjna.



4. Instytucjonalny model strategii korporacyjnych... - 173 -

Producenci wypadajg z takiego rynku wraz z utratg mozliwosci tolerowania braku
zyskéw. Z czasem prowadzi to do wyksztatcenia struktur dominacyjnych o charak-
terze monopolu naturalnego albo oligopolu. Rzeczywiste rynki nie sg jednak nigdy
rynkami doskonatymi, zawsze cechujg sie niedoskonatg informacjg, niedoskonatg
substytucyjnoscig ddbr, zréznicowaniem potrzeb konsumentéw i technologii pro-
ducentéw — dlatego wtasnie dajg szanse na przewage komparatywng. Jezeli szansa
taka jest duza, wtedy dany rynek funkcjonuje zgodnie z paradygmatem konkurenciji
monopolistycznej Chamberlina i jednoczesnie jest w stanie dynamicznej réwno-
wagi Nasha: znaczaca cze$¢ uczestnikdw rynku jest w stanie rozgrywac skuteczne
strategie, osiggajac mniej lub bardziej trwate, ale jednak znaczace zyski z dziatalnosci
operacyjnej, akumulujac kapitat i zdobywajac premie za innowacyjnos¢.

Jezeli na rynku produktowym istnieje dynamiczna réwnowaga Nasha, niezalez-
nie od tego, czy jest to rynek zbytu czy rynek zaopatrzenia dla korporacji, operacyjna
dziatalnos¢ jest skupiona wokot cyklu zmiany technologicznej. Istotne jest wtedy,
aby dostawcy i klienci dziatali ,,na tej samej dtugosci fali” jezeli chodzi o poziom roz-
woju technologii, w tym i technologii zawartej w produktach i ustugach. Strategie
korporacyjne sg w takiej sytuacji skupione wokét proceséw innowacyjnych oraz roz-
woju nowych technologii. Sitg rzeczy ryzyko korporacyjne réwniez koncentruje sie
wokét rozwoju nowych technologii. Menedzerska premia za zarzadzanie ryzykiem to
gtéwnie premia za zarzadzanie ryzykiem technologicznym i rynkowym, mniejszym za
zarzadzanie ryzykiem finansowym.

W przypadku braku dynamicznej réwnowagi Nasha moze mie¢ miejsce jedna
z dwdch wariantéw sytuacji: gra strukturalnie sztywna albo gra strukturalnie ptynna.
Gra sztywna przy braku dynamicznej réwnowagi zaktada, ze efekty ekonomiczne
w obszarze dziatalnosci operacyjnej zalezg w mniejszym stopniu od podejmowanych
dziatan (m.in. rozwojowych), a w wiekszym stopniu od juz zdobytej pozycji rynkowej.
Ma ona swéj odpowiednik w strukturach o charakterze dominacyjnym: monopolu
naturalnym albo oligopolu. Firmy uprzywilejowane pod wzgledem sity przetargowej
(ang. market power) to gracze uprzywilejowani. Strategie korporacyjne tych graczy
sg ukierunkowane przede wszystkim na zachowanie uprzywilejowanej pozycji. Moga
tu wystepowac np. fuzje i przejecia ukierunkowane wyfgcznie na umocnienie pozycji
monopolistycznej (albo oligopolistycznej). Dziatalnos$¢ innowacyjna moze przejawiac
sie tzw. martwymi patentami, stuzgcymi gtéwnie blokowaniu innowacji konkuren-
cyjnych®®. Ryzyko korporacyjne graczy uprzywilejowanych to gtéwnie ryzyko syste-
mowe, ztozone z zagrozen zwigzanych z mozliwg zmiang regut gry. Strategie korpo-
racyjne graczy wzglednie wykluczonych, nalezgcych do podzbioru {R(i;t) < R*(t)}, sg
z kolei nastawione gtéwnie na szybkie i maksymalnie opfacalne wyjscie z biznesu,
co przejawiac sie moze sktonnoscig do wyprzedawania aktywdw, czesto w sposdb
nieracjonalnie szybki. Ryzyko korporacyjne graczy wykluczonych to gtéwnie ryzyko

48 Wiecej odnosnie us$pionych patentdw i strukturalnie sztywnego przywddztwa technolo-
gicznego np. w: R.J. Gilbert, D. M.G. Newberry, Preemptive Patenting and the Persistence
of Monopoly, ,,American Economic Review” 1982, No. 72, s. 514-526.
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finansowe, zwigzane z presjg cenowg. W obu kategoriach graczy strategie korpora-
cyjne s3 silnie zorientowane na minimalizacje oraz dywersyfikacje ryzyka. Zarzadza-
nie ryzykiem systemowym u graczy uprzywilejowanych przejawia sie dgzeniem do
dalszego wzmacniania pozycji i konserwacji struktury rynku, u graczy wykluczonych
znajduje swe odzwierciedlenie w rozwinietym hedgingu (np. kontrakty typu futures
na ceny surowcow).

Gra strukturalnie ptynna przy braku dynamicznej rGwnowagi oznacza brak zna-
mion uprzywilejowanej pozycji w grze, ale jednoczesnie efekty strategii stosowanych
przez graczy sg niezadowalajgce: jest to rynek bliski konkurencji doskonatej. Z punk-
tu widzenia teorii Nasha jest to stan przejSciowy, a wiec faza zmiany regut gry zgod-
nie z teorig Harsanyi’ego. Strategie korporacyjne s3 adaptowane do nowej sytuacji
i moga przybiera¢ trzy mozliwe formy: a) strategii innowacyjnej, ukierunkowane;j
na rozwoj i na wytworzenie dynamicznej rownowagi Nasha b) strategii dgzenia do
usztywnienia regut gry i do zbudowania dla siebie pozycji dominujacej c) strategii
szybkiego wyjscia z biznesu.

Zjawiska takie, jak: banalizacja produktéw, ustug i technologii, czesto potgczone
z ich przechodzeniem w faze schytkowa cyklu zycia moze powodowaé systematycz-
ne zmniejszanie sie premii za innowacje. Jedna dynamiczna réwnowaga Nasha na
rynku produktowym zaczyna zanikac i pojawia sie koniecznos¢ przejscia do nastep-
nej. Wskaznik PKB na jedno zgtoszenie patentowe, omawiany wczesniej w niniejszej
ksigzce wydaje sie by¢ zagregowang miarg premii za innowacje. Kraicowa wartosc
tego wskaznika jest podstawa do okreslenia stanu rynku produktowego. Jezeli kran-
cowa wartos¢ dodana na jedno zgtoszenie patentowe jest nieujemna, oznacza to
rynek w stanie dynamicznej rownowagi Nasha — w stanie modelowej konkurencji
monopolistycznej Chamberlina. Ujemna kraicowa wartos¢ dodana na jedno zgto-
szenie patentowe wskazuje na zanik dynamicznej réwnowagi. Najwieksze gospodar-
ki swiata — amerykanska i japoniska — wydajg sie dazy¢ od wielu lat w takim witasnie
kierunku, podobnie jak gospodarka brytyjska, podczas gdy np. gospodarki krajéw
takich jak Francja czy Holandia zdajg sie oferowac wyzszg premie za innowacje i roz-
wija¢ dynamiczng réwnowage na rynkach produktowych. Wynika stad, ze strategie
korporacyjne firm o globalnym zasiegu biznesu mogg by¢ warunkowane geograficz-
na struktura przychoddw. Firmy o dziatalnosci operacyjnej bardziej skupionej np. na
rynku amerykanskim bedg budowaty raczej strategie korporacyjne typowe dla braku
dynamicznej réwnowagi (dazenie do strukturalnej dominacji albo do wyprzedazy
aktywow). Te korporacje, ktérych dziatalnos¢ operacyjna jest zorientowana na rynki
o nieujemnej krarnicowej wartosci dodanej na jedno zgtoszenie patentowe beda bu-
dowac strategie bardziej zorientowane na rozwdj i innowacyjnosé.

Wyzwaniem dla takiej analizy jest dziatalnos¢ korporacji japoriskich. Dziatajg na
rynku o najnizszej Sredniej wartosci dodanej na jedno zgtoszenie patentowe i ujem-
nej kraricowej wartosci tego wskaznika. Jednoczesnie ich strategie korporacyjne,
o ile w skali krajowej wykazujg ewidentne dazenie do oligopolu przez tworzenie
poteznych konglomeratéw, o tyle w skali globalnej ewidentnie koncentrujg sie na
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skutecznym rozwoju technologicznym. Przytoczmy przyktad firm z branzy motory-
zacyjnej i porownajmy omawiang wczesniej dziatalnosé Forda oraz jednego z jego
japonskich konkurentéw: Toyoty. Obie firmy majg swoje siedziby w krajach o ujem-
nym kranncowym PKB na jeden patentowany wynalazek. Toyota wiekszos¢ swojej
produkcji sprzedaje na rynku Ameryki Pétnocnej. Ford nie jest w stanie prowadzic¢
optacalnej dziatalnosci innowacyjnej, ale Toyota tak: jej zysk operacyjny na jed-
no zgtoszenie patentowe wynidst 20,33 min USD w roku 2001, 17,43 min USD w
roku 2006 i prawie 49 min USD w roku 2008. Jednoczesnie w ciggu obecnej dekady
(tj. od roku 2000) Ford systematycznie eksperymentowat z wiasnymi granicami in-
stytucjonalnymi, m.in. kupujac, a potem sprzedajac, w odstepie kilku lat biznesy ta-
kie, jak Volvo czy Land Rover. W tym samym okresie Toyota nie dokonata wiekszych
przeje¢ ani sprzedazy bizneséw, poza zwiekszeniem swoich udziatéw w spétkach
bedacych jej kooperantami: Toyota Auto Body Corporation, Kanto Auto Works Ltd,
Central Motor Co., Ltd., PT Toyota Motor Manufacturing Indonesia. Mozna oczywi-
Scie zatozy¢, ze korporacje japonskie rozwinety szczegdlny tad korporacyjny, predys-
ponujacy je do strategii ukierunkowanych na rozwéj technologiczny i innowacyjnos¢
bardziej niz na inwestowanie w zasoby niespecyficzne. Jednakowoz w Swietle tego,
co Swiatowe media piszg o japonskim rynku kapitatowym i tamtejszej kulturze tadu
korporacyjnego, jest to mato prawdopodobne.

Struktura kapitatowa korporacji japoniskich jest silnie zdominowana przez niewie-
lu duzych akcjonariuszy, co w naturalny sposéb usztywnia tad korporacyjny jako gre
Nasha. Korporacje te rozwijaty sie przez dziesieciolecia (a doktadnie do momentu
wejscia na gietdy europejskie i na gietde amerykanska) w warunkach chronicznego
braku kapitatu. By¢ moze to wtasnie spowodowato, ze ich strategie s3 w naturalny
sposdb orientowane na rozwigzania o minimalnej kapitatochtonnosci i o duzej roli
kapitatu ludzkiego oraz innowacyjnosci.

Kazda korporacja wyeksponowana jest na ryzyko systemowe w postaci mozli-
wych zmian przepiséw prawnych. W obecnej dobie szczegdlnie istotny jest rozwoj
regulacji prawnych chronigcych srodowisko. Sposéb zarzadzania tym ryzykiem syste-
mowym jest waznym elementem strategii korporacyjnych. Dynamiczna rGwnowaga
w relacjach korporacji z jej otoczeniem spotecznym to stan, w ktérym zaréwno kor-
poracja, jak i jej interesariusze oraz partnerzy spoteczni sg w stanie budowac skutecz-
ne strategie zarzadzania ryzykiem systemowym na bazie przewidywalnych zalezno-
$ci przyczynowo-skutkowych. Korporacja stosuje sie wtedy do stosunkowo jasnych
i stabilnych zasad wspodtdziatania z partnerami spotecznymi i jednoczesnie otoczenie
spoteczne, polityczne i prawne korporacji funkcjonuje wedtug podobnie stabilnych
i jasnych zasad. Dynamiczna réwnowaga moze zostaé zaktdcona wtedy, kiedy zasa-
dy kompletnie sie zmieniaja pod wptywem czynnikdw zewnetrznych. Zmiana zasad,
wedtug ktérych funkcjonuje otoczenie spoteczne korporacji to raczej dtugofalowe
trendy, stosunkowo tatwe do zdefiniowania. W pierwszej potowie XX wieku byt to
m.in. rozwdj instytucji ochrony praw pracowniczych, rozwdj doktryny keynesistow-
skiej w polityce gospodarczej i zwigzane z tym wieksze znaczenie wolnego czasu
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oraz konsumpcji, jak réwniez rozwdj instytucji ochrony praw konsumentéw. Obec-
nie najwazniejszym trendem zmian wydaje sie by¢ ksztattowanie instytucji ochrony
Srodowiska naturalnego oraz by¢ moze nowy paradygmat funkcjonowania rynkéw
finansowych w efekcie globalnego kryzysu. Zmiany, o ktérych mowa ksztattuja sie na
tyle wolno, ze korporacje obiektywnie rzecz biorgc majg czas na stworzenie nowych,
skutecznych strategii. Jednakowoz korporacje czesto wymieniajg zmienne warunki
panujgce w otoczeniu prawnym, politycznym i spotecznym jako istotny czynnik ry-
zyka korporacyjnego. Jednoczesnie obserwacja konkretnych korporacji wskazuje, ze
bardzo réznie radzg one sobie z tymi zmiennymi warunkami. Analizowany przypa-
dek firmy Ford wskazuje na istotny negatywny wptyw nowych regulacji prawnych
w zakresie ochrony srodowiska na efektywnosé ekonomiczng biznesu. Podobne re-
gulacje wydaja sie jednak nie miec istotnego wptywu na efektywnos$¢ ekonomiczng
firm sektora naftowego, jak omawiane wczesniej: Chevron, Royal Dutch Shell czy
Suncor Energy.

Ciggtosc instytucjonalna wielkich korporacji dowodzi, ze potrafig one wpasowac
sie w swe otoczenie spoteczne, skutecznie moderujac pojawiajgce sie konflikty, jed-
nak te same firmy naftowe kompletnie nie umiaty sie znalez¢ w warunkach zmian
politycznych na swiecie wynikajacych z dekolonizacji i ich pozycja przetargowa wo-
bec rzgdéw panstw posiadajgcych ztoza ropy naftowej bardzo sie ostabita na prze-
strzeni ostatnich 30 lat. Twierdzi sie czesto, ze korporacje wykorzystujg swojg po-
zycje dominujaca do narzucania nieuczciwie wysokich cen swoim klientom (Means
1967%), jednak analiza wynikéw finansowych wielkich korporacji wskazuje, ze ich
rentownos$¢ wcale nie jest systematycznie wyzsza niz matych firm, a czesto nawet
nizsza. Nawet jezeli korporacje majg duzg site przetargows, ich praktyczna zdolnos¢
przekucia jej na zyski jest przecietna.

Wydaje sie, ze sferze relacji korporacji z szerszym otoczeniem spotecznym trud-
no o dynamiczng réwnowage. Taki stan rzeczy mozna wyjasnic¢ patrzac na korpo-
racje jako na wigzke kontraktdw i obszar konfliktu intereséw réznych podmiotéw.
Najbardziej prawdopodobnym wyjasnieniem tego stanu rzeczy jest predyspozycja
korporacji do budowania pozycji dominujacej wobec partneréw spotecznych. Pro-
wadzi to do strukturalnego usztywnienia gry Nasha. Korporacja bowiem jako typ or-
ganizacji albo jest uprzywilejowana, albo stratna w relacjach z szerszym otoczeniem
spotecznym. O wiele trudniej jest jej wypracowac takie metody wspétpracy z tymze
otoczeniem, ktére koncentrujg sie na dtugookresowe] efektywnosci bardziej niz na
chwilowych korzysciach.

Z punktu widzenia strategii korporacyjnych réznica miedzy dynamiczng réwno-
waga, a jej brakiem w relacjach z szerszym otoczeniem spotecznym to réznica mie-
dzy orientacjg korporacji na rozwdj, a orientacjg na minimalizacje ryzyka. W obec-
nosci dynamicznej réwnowagi Nasha relacje korporacji z otoczeniem spotecznym sg
na tyle stabilne, ze nie pojawia sie od tej strony jakiejs$ szczegdlne ryzyko systemowe.

4 G.C. Means, Implications of the Corporate Revolution in Economic Theory — December
1967, [w:] A.A. Berle, G.C. Means, The Modern Corporation and Private Property, 2nd ed.,
Transaction Books, 1991, pp. XLI-I.
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W przewidywalnym otoczeniu korporacja ukierunkowuje sie na rozwdj. W braku dy-
namicznej réwnowagi strategia korporacyjna jest bardziej skupiona na zarzadzaniu
ryzykiem systemowym niz na rozwoju.

Uwarunkowania towarzyszgce ksztattowaniu sie dynamicznej réwnowagi w za-
kresie: fadu korporacyjnego, rynku kapitatowego, rynkdw produktowych oraz relacji
z szerszym otoczeniem spotecznym ukierunkowuja strategie korporacyjne na dwie
wariantowe Sciezki. Pierwsza z nich to strategia, ktdrg mozna okresli¢ jako rozwojo-
wa. Jest to taki zbiér zachowan korporacji, ktére obiektywnie rzecz biorgc uktadajg
sie w proces skupiony na rozwoju technologicznym i na zarzadzaniu ryzykiem zwia-
zanym z tymze rozwojem. Drugi typ strategii korporacyjnej mozna okresli¢ jako kon-
serwatywna. Jest ona skupiona gtéwnie na zarzadzaniu réznego rodzaju ryzykami
systemowymi, przy zepchnieciu przedsiewzie¢ typowo rozwojowych na relatywnie
dalszy plan. Chodzi tu o typy, a nie o modalnosci tzn. rzeczywiste strategie korpo-
racyjne sg zawsze mieszankg tych dwadch typdéw, z cigzeniem bardziej w kierunku
jednego z nich.

Typowa rozwojowa strategia korporacyjna to taka, w ktérej mozna zaobserwo-
wac dynamiczng réwnowage Nasha w podstawowych obszarach funkcjonowania
korporacji, czyli: a) tadu korporacyjnego b) relacji z rynkiem kapitatowym i sytuacji
na rynku kapitatowym c) prowadzenia biznesu na poszczegdlnych rynkach produk-
towych d) relacji z szerszym otoczeniem spotecznym i zarzadzania ryzykiem syste-
mowym. Rynek kapitatowy i rynki produktowe stosunkowo czesto pozwalajg na
wystgpienie dynamicznej rownowagi Nasha i w ten sposéb dajg impuls dla ksztat-
towania sie takich wtasnie rozwojowych strategii korporacyjnych. tad korporacyjny
oraz obszar relacji z szerszym otoczeniem spotecznym majg natomiast sktonnos¢ do
szybkiego strukturalnego usztywniania sie jako gra Nasha, a usztywnienie takie skfa-
nia raczej do budowania strategii konserwatywnych.

Wyznaczenie tylko dwdch typéw dla dowolnego zjawiska zaktada analize tychze
w kategoriach dwubiegunowosci. Wsrédd réznych przyktadow rzeczywistych strategii
korporacyjnych prezentowanych tu wczesniej pojawity przyktady takiej polaryzacji.
Pierwszym z nich byto poréwnanie efektéw skali w réznych branzach z wyraznym
rozréznieniem branz, w ktdrych efekt takie sg co najwyzej $rednio znaczace — sieci
specjalistycznych sklepow, sektor naftowy — oraz tych, gdzie osiggniecie odpowied-
niej skali dziatalnosci jest wrecz warunkiem udanego zaistnienia na rynku (sektor
komputerow i sprzetu biurowego). W dwdch pierwszych branzach akumulacja ka-
pitatu® daje stopniowo coraz wieksze prawdopodobienstwo osiggania zadowalaja-
cych zyskéw i ochrony przed stratami.

Z punktu widzenia strategii korporacyjnych mamy tu zatem do czynienia z zary-
sem zaleznosci funkcjonalnej typu: ,inny sposdb dziatania polegajacy na wiekszej
skali dziatalnosci zwigzany jest z wiekszym bezpieczenstwem zyskdw”. Z punktu

50 Okreslenie ,,akumulacja kapitatu” jest skrétem myslowym. W omawianej analizie branzo-
wej obserwowano skale dziatalnosci mierzong wartoscig przychodéw netto. Kapitat obro-
towy jest proporcjonalny do wartosci przychoddéw, mozna przyjac ze wieksze przychody
oznaczajg odpowiednio (aczkolwiek niekoniecznie liniowo) wieksze zasoby kapitatowe.
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widzenia rozwijanego tu modelu strategii korporacyjnych taka zaleznos¢ swiadczy
o tym, ze odmienne metody dziatania przynoszg odpowiednio zréznicowane korzy-
$ci ekonomiczne. Warto przy tym przypomnieé, ze prezentowana wczesniej analiza
owej zaleznosci pozwala méwic jedynie o jej zarysie. Jest to zgodne z teorig Nasha:
strategie rzeczywiste sg kombinacjg czastkowych strategii czystych. Dazenie do ko-
rzysci skali to czgstkowa strategia czysta, ktora tylko czgstkowo wptywa na rzeczywi-
ste korzysci ekonomiczne w postaci rentownosci netto. Jest to zatem gra Nasha bez
istotnych znamion strukturalnej sztywnosci, w ktérej mozliwa jest dynamiczna row-
nowaga i budowanie strategii rozwojowych. W sektorze naftowym Scislejszej obser-
wacji poddano dwie firmy: Royal Dutch Shell oraz Israel Corp. Zdradzajg one wyrazne
wzajemne odmiennosci pod wzgledem swych strategii. Royal Dutch Shell wydaje sie
by¢ organizacjg, o jakiej czysto hipotetycznie pisat R.H. Coase (1937) czyli taka, ktéra
osiggneta graniczng wielkos¢, przekroczenie ktdrej wydaje sie by¢ niemozliwe. Royal
Dutch Shell to przyktad firmy, ktéra osiggngwszy praktycznie wszystko, co korpora-
cja moze osiggnac jest predysponowana do konserwacji istniejgcej struktury branzy.
Moze by¢ zalgzkiem strukturalnego usztywnienia gry Nasha na rynku paliwowym.
Z kolei Israel Corp. to typowy challenger, ktory stosujgc skuteczne strategie stara sie
wykorzystaé¢ dynamiczng réwnowage, aby dojs¢ do pozycji lidera. Jest to ilustracja
ogodlniejszej reguty implikowanej przez rozwijany tu model: w warunkach elastycznej
gry Nasha i dynamicznej rownowagi strategia ,,arywisty” wyraznie rézni sie od stra-
tegii zasiedziatego lidera. W warunkach gry sztywnej strukturalnie réznica ta nie jest
tak bardzo widoczna.

W branzy komputerdw i sprzetu biurowego akumulacja kapitatu ma cechy masy
krytycznej, ktorg trzeba osiggna¢, aby zaistnie¢ na tym rynku. Brak nawet zarysu
funkcjonalnej zaleznos$ci miedzy skalg dziatalnosci a rentownoscig wskazujg na to,
Ze strategia czastkowa ,wieksza skala dziatalnosci daje wieksze bezpieczerstwo zy-
skéw” — nie dziata. Oznacza to brak dynamicznej réwnowagi Nasha, jednak uwa-
runkowania tego braku mozna interpretowac na dwa sposoby: gra Nasha jest struk-
turalnie sztywna albo mamy do czynienia z przejSciem miedzy grami podrzednymi,
czyli z przejsciem od jednej dynamicznej réwnowagi do drugiej. Zdumiewajgco wy-
soka rentownos¢ firmy Apple, stosujgcej jednoczesnie zupetnie inne rozwigzania bi-
znesowe od pozostatych firm wydaje sie wskazywac raczej na to drugie®. Apple to
przyktad nowego typu strategii rozwojowej, Fujitsu czy NEC to przyktady strategii
konserwatywnej, bez skutecznego paradygmatu rozwoju, pozostate firmy plasuja sie
pomiedzy tymi dwoma biegunami.

Inny przyktad polaryzacji strategii korporacyjnych to poréwnanie ich proceséow
innowacyjnych. Strategie wysoce optacalnych, endogenicznych proceséw innowa-
cyjnych, jak np. w przypadku Chevron Corporation mozna przeciwstawic strategii

51 Firma Apple deklaruje, ze jest jedynym biznesem w branzy, ktéry samodzielnie rozwija
i pozostaje wtascicielem i operatorem wszystkich trzech komponentéw technologii: sprze-
tu, systemu operacyjnego i oprogramowania narzedziowego.
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proceséw innowacyjnych raczej zewnatrzsterownych i problematycznych z punktu
widzenia efektéw biznesowych (np. Ford Motor). W jednym przypadku innowacyj-
nos$¢ daje konkretne efekty ekonomiczne, jest raczej endogeniczna i wyraznie zwig-
zana z akumulacjg kapitatu. Jest ona zatem skutecznie dziatajgcg strategig czastkowa
w ramach szerszej strategii rzeczywistej. Firma dziata zatem w warunkach elastycz-
nej strukturalnie gry Nasha z dynamiczna réwnowaga.

Natomiast w przypadku Ford Motor to procesy innowacyjne nie sg skuteczng
strategig czastkowq strategii rzeczywistej. Moze to oznaczaé, ze dynamiczna row-
nowaga strategii rzeczywistych na rynku motoryzacyjnym buduje sie wokét innych
strategii czastkowych (czyli lapidarnie rzecz ujmujac innowacyjnosé nie jest najwaz-
niejsza w budowaniu tej dynamicznej réwnowagi) albo ze w przypadku firmy Ford
Motor akurat ta strategia czgstkowa jest dysfunkcjonalna wobec reszty strategii
czastkowych sktadajacych sie na strategie rzeczywista.

Poza przyktadami przeciwienstw w niniejszej ksigzce oméwiono interesujgce
przykfady indywidualne: Akzo Nobel, Belvedere, IBM, Suncor Energy. W przypad-
ku Akzo Nobel uwypuklono zréznicowanie efektywnosci ekonomicznej miedzy po-
szczegblnymi biznesami firmy oraz fakt ciggtego eksperymentowania z definicjg tejze
struktury biznesowej oraz z granicami instytucjonalnymi organizacji. Z punktu wi-
dzenia prezentowanego tu modelu strategii korporacyjnej takie eksperymentowa-
nie jest przejawem stanu przejSciowego miedzy dwoma wzglednie trwatymi stanami
dynamicznej rénowagi, czyli miedzy dwiema grami podrzednymi w skali catej branzy.
Reguty gry zmieniajg sie, a firma AkzoNobel stara sie do nich przystosowad.

Belvedere to przykfad szybkiej ekspansji korporacyjnej i szybkiego wzrostu skali
dziatalnosci w warunkach wyraznego konfliktu w obszarze tadu korporacyjnego. Tu
wydaje sie mie¢ miejsce dynamiczna réwnowaga na rynku produktowym i jedno-
cze$nie brak takiej dynamicznej réwnowagi w obszarze tadu korporacyjnego firmy.
Zauwazmy: konflikt wewnetrzny zazebia sie z konfliktem na rynku kapitatowym i nie-
ktére dziatania wtadz firmy wydaja sie i$¢ nieco pod prad dobrych praktyk korpora-
cyjnych. W takiej sytuacji mozliwe sg dwa scenariusze.

W pierwszym z nich konflikt w obszarze tadu korporacyjnego zostanie rozwigzany
w ramach elastycznej gry Nasha i wyksztatci sie jaki$ rodzaj dynamicznej rownowagi,
a w konsekwencji Belvedere bedzie mogta wypracowac¢ dtugofalowq strategie roz-
woju2,

W drugim scenariuszu konflikt zostanie wygaszony przez strukturalne usztywnie-
nie gry Nasha, zajecie pozycji dominujacej przez pewna grupe podmiotéw i w efekcie
przejscie raczej do strategii konserwatywne;.

Przypadek firmy IBM wigzat sie w niniejszej ksigzce z uwypukleniem mechani-
zmow decyzji inwestycyjnych, ze szczegdlnym akcentem na wzajemne proporcje

52 W kontekscie rozwijanego tu modelu pojecie dtugofalowej strategii ma specyficzne znacze-
nie. Nie oznacza ono strategii planowanej na dtugo, ale raczej strategie rzeczywistg, ktéra
sprawdza sie przez stosunkowo dtugi czas.
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miedzy inwestycjami w zasoby specyficzne zwigzane z rozwojem przewagi kompara-
tywnej z jednej strony oraz inwestycjami w niespecyficzne zasoby finansowe z dru-
giej. Proporcje te w przypadku IBM przechylajg sie zdecydowanie w kierunku tych
drugich. Oznacza to strategie konserwatywna, ukierunkowang na rozproszenie ryzy-
ka biznesowego i wysuniecie na pierwszy plan premii za zarzadzanie ryzykiem finan-
sowym, kosztem premii za zarzadzanie ryzykiem technologicznym. Suncor Energy
to przyktad przeciwny: strategia rozwojowa, skupiona na postepie technicznym przy
akceptacji znaczacego ryzyka finansowego i chwilowym przerzucaniu ryzyka syste-
mowego na otoczenie spoteczne poprzez negatywne efekty zewnetrzne.



Rozdziat 5

Typowe schematy dzialalnosci korporac;ji
— badania empiryczne przy zastosowaniu
modelu strategii korporacyjnych

Instytucjonalny model strategii korporacyjnych mozna stosowaé zaréwno w bada-
niach jakosciowych, typu analizy przypadkdw, jak i w badaniach ilosciowych, odno-
szgcych sie do catych rynkdw. Szczegdinym obszarem jego zastosowania sg te prob-
lemy badawcze, gdzie chodzi o okreslenie, na ile dana korporacja czy dany rynek s3
stabilne strukturalnie, tzn. czy ich obecne funkcjonowanie uzasadnia raczej dazenie
do homeostazy i wskazuje na takie dazenie, czy tez zawiera obiektywne przestanki
dla radykalnej zmiany regut gry oraz préby takiej zmiany.

5.1. Zastosowanie modelu do analizy przypadkéw:
Royal Dutch Shell oraz Israel Corporation

Jednym z niejasnych obszaréw badania dziatalnosci korporacji jest zagadnienie ko-
rzysci skali. Krétka analiza przeprowadzona tu wczesniej wykazata, ze mozna méwic
o zarysie takich korzysci, jednak bez wyraznych, ,,twardych” konkluzji w tym zakresie.
Ujmijmy zatem problem z innej strony: czy w jednym i tym samym sektorze, gdzie
moga wystepowac korzysci skali, zachowania korporacji duzej beda radykalnie od-
mienne od zachowania korporacji znacznie mniejszej? Czy ich decyzje inwestycyjne
beda zdecydowanie odmienne?

W niniejszej analizie poréwnano dziatalno$¢ dwdch firm z sektora naftowego:
najwiekszej w sektorze firmy Royal Dutch Shell, bedacej jednoczesnie najwieksza
pod wzgledem przychoddw korporacjg Swiata oraz czterdziestej siédmej w sekto-
rze naftowym firmy Israel Corporation. Celem analizy byto okreslenie, czy w jednym
i tym samym sektorze istnieje istotne zréznicowanie pomiedzy decyzjami inwe-
stycyjnymi korporacji stosunkowo duzych i stosunkowo matych, zaréwno z punktu
widzenia tresci tych decyzji, jak i sposobu ich podejmowania. Badaniami objeto
wszystkie aspekty ich dziatalnosci wazne z punktu widzenia modelu, w tym takze
fad korporacyjny, relacje z rynkiem kapitatowym, procesy innowacyjne oraz czynniki
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ryzyka. Sformutowano przy tym hipoteze réznicowa pozytywng, zgodnie z ktdrg pro-
ces podejmowania i tres¢ decyzji inwestycyjnych najwiekszej korporacji w sektorze,
gdzie mogg wystepowac korzysci skali, jest istotnie jako$ciowo odmienna od proce-
su podejmowania i tresci decyzji inwestycyjnych korporacji znaczgco mniejsze;j.

Pod koniec lat 60. XX wieku rzad Izraela starat sie przyciggna¢ prywatnych inwe-
storéw przez prywatyzacje majgtku panstwowego. W ramach tych dziatan w 1968
roku powstata firma Israel Corporation, ktdrej akcje byty emitowane w ofercie pub-
licznej w latach: 1969, 1970, 1974 i 1982. Ta ostatnia emisja wigzata sie z wprowa-
dzeniem Israel Corp na gietde papieréw wartosciowych w Tel Avivie!. Na koniec 2007
roku Israel Corp byta w pierwszej dziesigtce firm na tejze gietdzie pod wzgledem
kapitalizacji i byta najwiekszg spo6tka holdingowg w lzraelu. Jej gtéwne obszary dzia-
talnosci to: produkcja chemikaliéw (w tym nawozdw), przemyst energetyczny, trans-
port morski i lgdowy?. Przychody Israel Corporation w 2008 roku wyniosty 19,8 mlid
USD, przy zysku netto 320 min USD. Wyniki te oznaczaty wzrost w stosunku do roku
poprzedniego odpowiednio o 81,5% oraz 183,2%.

Na pierwszym miejscu wsrdd globalnych konkurentéw Israel Corporation wy-
mieniana jest firma Royal Dutch Shell, najwieksza korporacja Swiata, z przychodami
w 2008 roku réwnymi 458 361 min USD, jednak z ujemng dynamika zyskow
(—16,1%)3. Dla tej ostatniej Israel Corp rowniez jest jednym z globalnych konkurentow,
jednak na liscie konkurentéw wymieniana jest dopiero na 47 miejscu (na 31 miejscu
tej listy znajduje sie PKN Orlen)*. Tak oto mamy do czynienia z globalng rywalizacja,
na ptaszczyznie rynkéw zbytu, miedzy dwiema korporacjami o bardzo réznej skali
dziatalnosci oraz kompletnie odmiennych sciezkach dotychczasowego rozwoju. Roy-
al Dutch Shell to stateczny olbrzym o ponad stuletniej tradyc;ji i skali dziatalnosci, kté-
ra obiektywnie rzecz biorgc wydaje sie byé gérng granica jego mozliwosci. W poréw-
naniu Israel Corp to swego rodzaju ekonomiczny drapieznik, aktywnie poszerzajacy
swoje terytorium. Obserwujac globalng rywalizacje tych dwdch korporacji, na tych
samych rynkach jednak przy kompletnie réznej dynamice zyskéw, wida¢ rywalizacje
dwéch réznych strategii korporacyjnych. Royal Dutch Shell to strategia homeostazy
i utrzymania pozycji, Israel Corp to strategia aktywnego ksztattowania zmian.

Wczesniejsza analiza ewolucji instytucji korporacji oraz poszczegélnych aspek-
tow funkcjonowania duzych korporacji pozwala wyodrebnié najistotniejsze obszary
poréwnania strategii korporacyjnych tych firm. Pierwsze kryterium porédwnania to
kierunek i tempo akumulacji kapitatu, szacowane przez zmiane stanu aktywdéw mie-
dzy rokiem 2005, a rokiem 2008. Utrzymanie stanu aktywow na statym poziomie
oznacza, ze brak jest zaréwno akumulaciji, jak i utraty kapitatu. Zwiekszenie wartosci
aktywow to akumulacja kapitatu, zmniejszenie tejze wartosci — jego utrata. Okres
od roku 2005 do roku 2008 wtgcznie jest z jednej strony na tyle krotki, ze pozwala

! http://www.israelcorp.com/AboutUs/HISTORY.aspx.

2 http://www.israelcorp.com/AboutUs/OurCompany.aspx.

3 http://money.cnn.com/magazines/fortune/global500/2009/snapshots/11558.html.
4 http://money.cnn.com/magazines/fortune/global500/2009/snapshots/6388.html.
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poming¢ znaczenie inflacji, a z drugiej obejmuje zaréwno czas dobrej koniunktury
w Swiatowe]j gospodarce (lata 2005-2006), jak i okres pogtebiajgcego sie kryzysu.
Mozna w ten sposdb okresli¢ zdolnos¢ analizowanych firm do akumulacji kapitatu
w zmiennych warunkach rynkowych. Drugi obszar poréwnania to przyszta praw-
dopodobna zdolnosé akumulacji kapitatu mierzona wskaznikiem g Tobina. Trzecim
obszarem analizy obu korporacji jest ich tad korporacyjny, ze szczegdlnym uwzgled-
nieniem struktury zrédet finansowania w podziale na: a) kapitaty wtasne b) kapitat
dtuzny oparty na ,czystych” kontraktach dtuznych c) kapitat oparty na niedoskona-
tych kontraktach dtuznych. Chodzi o okreslenie, czy tad kontraktowy korporacji (tad
korporacyjny) ewoluuje w kierunku typowo menedzerskim, z duzym udziatem kapi-
tatu dtuznego, w tym szczegdlnie z kontraktéw niedoskonatych, czy tez w kierunku
wtascicielskim, z duzym udziatem kapitatu akcyjnego.

Z kwestig fadu korporacyjnego wigze sie kolejny obszar poréwnania obu firm,
ktédrym sg zmiany ich granic instytucjonalnych w ciggu ostatnich 1-2 lat. Kolejne kry-
terium poréwnania to procesy inwestycyjne w obu korporacjach, ze szczegdlnym
uwzglednieniem inwestycyjnych przeptywdéw gotéwki, w podziale na: a) transakcje
wokot zasobdw specyficznych, budujacych przewage komparatywng oraz b) trans-
akcje zwigzane z niespecyficznymi aktywami finansowymi. Z inwestycjami oraz z fa-
dem korporacyjnym wigze sie kwestia zmian granic instytucjonalnych obu korporacji,
a wiec fuzji i przeje¢ oraz sprzedazy firm.

Ostatnim wreszcie elementem analizy jest okreslenie, dla kazdej z korporacji, czy
jej procesy innowacyjne sg optacalne oraz czy wida¢ w nich jakas dtugofalowg stra-
tegie innowacyjna.

5.1.1. Akumulacja kapitatu i jego przeptywy

Instytucja korporacji rozwineta sie jako sposéb na akumulowanie kapitatu wokot
przedsiewzie¢ gospodarczych zbyt duzych lub zbyt ryzykownych, aby mogty by¢ fi-
nansowane przez jednego wiasciciela kapitatu albo przez niewielkie, zamkniete gro-
no takich wtascicieli. Zdolno$¢ do akumulacji kapitatu jest jedng z podstawowych
cech korporacji, przy czym jest to cecha mierzalna. Obserwujgc zmiane stanu po-
siadania firmy mozna okresli¢, czy kapitat jest przez nig akumulowany czy tez z niej
ucieka. Israel Corporation akumuluje kapitat znacznie szybciej, niz Royal Dutch Shell.
W okresie od 2005 roku do korica 2008 roku wartosé aktywow Israel Corporation
wzrosta 0 149%, z 5914,4 min USD na koniec 2005 roku do 14 706,0 USD na koniec
2008 roku®. W tym samym okresie aktywa Royal Dutch Shell zmienity sie o ok. 29%,
2 219 516 miIn USD na koniec 2005 roku na 282 401 mIn USD na koniec 2008 roku.

> W raporcie rocznym z 2005 roku Israel Corporation podaje dane finansowe w szeklach
izraelskich. Zostaty one przeliczone przez autora na dolary amerykanskie na bazie srednie-
go kursu FOREX dla roku 2005, wynoszacego 4,3668 szekle za dolara. W raporcie rocznym
Israel Corporation z 2008 roku dane finansowe podane sg juz w dolarach USA.
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Poréwnawszy tempo akumulacji w obu firmach, sprébujmy blizej okresli¢, co do-
ktadnie kazda z nich zakumulowata w okresie trzech lat. W Israel Corporation catko-
wita akumulacja w okresie od roku 2005 do roku 2008 wiacznie, wynoszaca 8791,6
min USD, prawie w potowie skfadata sie ze zwiekszenia wartosci sSrodkéw trwatych.
Drugim najwazniejszym sktadnikiem (ok. 13% akumulacji) byto zwiekszenie wartosci
zapasow krotkoterminowych®, trzeci— (9,9% akumulacji) pojawienie sie w strukturze
aktywow nowego sktadnika w postaci aktywdéw niematerialnych. Jezeli spojrze¢ na
proporcjonalny wzrost, czyli na dynamike akumulacji, najszybciej przyrastata jednak
wartos$¢ innych sktadnikdéw aktywéw: a) odroczonego podatku dochodowego (pra-
wie czternastokrotny wzrost na przestrzeni trzech lat!), b) dtugoterminowych depo-
zytow, pozyczek udzielonych na dtugi termin (wzrost prawie dwunastokrotny), c) in-
westycji w spotki niepowigzane (wzrost razy 7,39), d) naleznosci krétkoterminowych
innych niz naleznosci operacyjne, a wiec wynikajacych z dziatalnosci finansowej
(prawie pieciokrotny wzrost). W Royal Dutch Shell struktura akumulacji byta nieco
inna. Ogdlna kwota akumulacji (zwiekszenie wartosci aktywow) w okresie od 2005
roku do 2008 roku wtgcznie wyniosta 62 885 min USD, z czego prawie 39% przy-
padto na zwiekszenie wartosci sSrodkéw trwatych, prawie 25% wynikfo ze zwieksze-
nia stanu naleznosci operacyjnych, zas nieco ponad 18% przypadto na zwiekszenie
wartosci inwestycji w podmiotach powigzanych. Z punktu widzenia tempa akumu-
lacji najszybciej przyrastaty aktywa z tytutu: 1) przedptaconych sktadek w firmowym
funduszu emerytalnym (wzrost o 149%), 2) wartosci posiadanych przez firme zt6z
w postaci piaskéw roponosnych (wzrost 0 139%), 3) inwestycji w podmiotach powia-
zanych (wzrost o 68%).

W latach 2005-2008 zaréwno Royal Dutch Shell jak Israel Corporation nie tylko
akumulowaty kapitat, ale takze zmieniaty strukture swych aktywoéw. W obu firmach
widac¢ przesuwanie owej struktury w kierunku aktywdéw typowo finansowych, prze-
suniecie to jest jednak o wiele wyrazniejsze w Israel Corporation. Szybsza akumula-
cja kapitatu w tej spétce jest zatem powigzana z szybszg zmiang struktury aktywow.
Obserwacja tempa, w jakim dokonujg sie zmiany strukturalne, odsyta do jeszcze bar-
dziej dynamicznych zjawisk w zakresie akumulacji kapitatu, tzn. do inwestycyjnych
przeptywow gotéwki. Przeptywy te mozna analizowac na dwa sposoby. Jeden z nich
jest widoczny w podsumowaniu przeptywow gotdwki, jako ich saldo, méwiac o tym,
czy w wyniku okreslonego typu operacji firma zakumulowata gotéwke, czy j3 straci-
ta. Drugi sposéb to analiza i poréwnanie bezwzglednych wartosci poszczegélnych ro-
dzajow przeptywodw gotéwki, w celu okreslenia rozmiaréw transakcji dokonywanych
w ramach poszczegdélnych inwestycyjnych strumieni gotowki. Jest to analiza podob-
na w swej metodzie do badania aktywnosci handlowej krajow’. Jej wyniki mowig, na

¢ W sprawozdawczosci Israel Corporation zapasy dzielone sg na biezgce oraz na dtugoter-
minowe. Te drugie stanowig niewielki sktadnik bilansu, s3 mniej wiecej dwudziestokrotnie
mniejsze od tych pierwszych.

7 W ten sposdb jest obliczany m.in. wskaznik otwartosci ekonomicznej kraju, bedacy ilora-
zem sumy importu i eksportu przez Produkt Krajowy Brutto.
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jakie typy transakcji jest ukierunkowany dany obszar dziatalnosci firmy. Inwestycyj-
ne strumienie gotdwki mozna podzieli¢ na dwie gtéwne kategorie. Pierwszg z nich
sg bezposrednie naktady na zakup lub odtworzenie srodkéw trwatych. Ich efektem
jest rozwoj zasobdéw specyficznych firmy, waznych dla jej przewagi komparatywne;j
i dla dtugookresowej efektywnosci ekonomicznej jej proceséw wytwodrczych. Druga
kategoria to wszystkie te transakcje, dzieki ktérym firma wchodzi w posiadanie akty-
wow niespecyficznych, czyli gotowki jako takiej8, ptynnych papierow wartosciowych
oraz pakietow akcji w innych spétkach. Odnosnie tego ostatniego typu naktaddw,
moze sie pojawié watpliwosé. Fuzjom i przejeciom przedsiebiorstw czesto towarzy-
szy oficjalne uzasadnienie, ze s3 dokonywane w celu podniesienia efektywnosci eko-
nomicznej, przez korzysci skali lub wzajemng komplementarnosé integrujacych sie
firm.

Obserwacja zachowan korporacji w zakresie fuzji i przeje¢ wskazuje jednak, ze
fuzjom i przejeciom towarzyszy w dtugim okresie takze sprzedaz catych przedsie-
biorstw, przez te same korporacje. Mamy tu bardziej do czynienia z ciggtym ekspe-
rymentowaniem z granicami instytucjonalnymi organizaciji, niz z planowym i w petni
racjonalnym budowaniem przewagi komparatywnej. W zwigzku z tym nakfady inwe-
stycyjne zwigzane z nabyciem przez korporacje udziatéw w innych spétkach uznaje
sie tu za nakfady na aktywa niespecyficzne.

W tabelach ponizej (tabela 25, 26 i 27) pokazane sg inwestycyjne strumienie go-
téwki w firmach: Israel Corporation oraz Royal Dutch Shell. Suma bezwzglednych
wartosci tych strumieni wynosita w 2005 roku 1 183,93 mIn USD dla Israel Corpo-
ration (20% wartosci aktywdw) oraz 26 685 mIn USD dla Royal Dutch Shell (15,9%
wartosci aktywow). W 2008 roku analogiczne wartosci wyniosty 1 619,0 min USD
(11% wartosci aktywéw) dla Israel Corporation oraz 44 985 min USD dla Royal Dutch
Shell (15,9% wartosci aktywdw). Juz tu widac ciekawe przeciwstawienie obu firm.
O ile Israel Corporation wydaje sie zdgza¢ do obnizenia ptynnosci swych aktywow,
niejako do ich stabilizacji, o tyle Royal Dutch Shell zdradza znamiona coraz wiek-
szej ptynnosci aktywéw. Naktady na zakup lub odtworzenie srodkéw trwatych — czyli
inwestycje w zasoby specyficzne — stanowity w 2005 roku 25,1% sumy inwestycyj-
nych strumieni gotéwki Israel Corporation oraz 65% tejze sumy w Royal Dutch Shell.
W 2008 roku inwestycje w zasoby specyficzne w Israel Corporation stanowity juz
58,6% sumy inwestycyjnych strumieni gotéwki w Israel Corporation oraz 77,9% w
Royal Dutch Shell. W obu firmach wida¢ dazenie do koncentracji inwestycyjnych
przeptywow gotéwki na zasobach specyficznych, przy tym dazenie to jest wrecz
jakosciowg zmiang w przypadku Israel Corporation i tylko niewielka, raczej ilosciowg
zmiang w Royal Dutch Shell.

& W zwigzku z tym wszystkie inwestycyjne przeptywy gotdéwki do firmy, wynikajace ze sprze-
dazy jakichkolwiek aktywéw, prowadza do gromadzenia aktywdw niespecyficznych w po-
staci gotéwki ze sprzedazy.
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Tabela 25. Inwestycyjne przeptywy gotéwki w Israel Corporation w roku 2005

Rodzaj strumienia inwestycyjnych przeptywéw gotowki Wartos¢ strumienia
w min USD

Nabycie udziatéw w spétkach zaleznych oraz innych spétkach

(ang. Investments in investee and other companies) -35,7

Nabycie srodkéw trwatych oraz innych aktywow

(ang. Acquisition of fixed and other assets) -289,5

Udzielone pozyczki dtugoterminowe (ang. Long-term loans granted) -35,5

Sprzedaz (kupno) ptynnych papieréw wartosciowych, netto

(ang. Sale / acquisition of marketable securities, net) -293,8

Inwestycje odtworzeniowe w Srodki trwate

(ang. Investment grant in respect of fixed assets) 7,8

Przychody ze sprzedazy srodkéw trwatych i innych aktywoéw

(ang. Proceeds from sale of fixed and other assets) 138,3

Wykonanie wierzytelnosci z tytutu udzielonych pozyczek dtugoterminowych

(ang. Collection of long-term loans) 9,6

Inwestycje krétkoterminowe, netto (ang. Short-term investments, net) 62,1

Przychody ze sprzedazy udziatéw w spotkach zaleznych oraz innych spét-

kach

(ang. Proceeds from sale of investments in affiliated and other companies) 17,2

Przejecia spotek zaleznych podlegajacych konsolidacji

(ang. Acquisition of newly consolidated subsidiaries) -294,5

Przychody ze sprzedazy spétek poprzednio podlegajgcych konsolidacji

(ang. Proceeds from sale of investments in formerly consolidated subsidiaries) 0

Inwestycyjne przeptywy gotdwki netto

(ang. Net cash outflow generated by continuing investing activities) -714,0

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie raportu rocznego firmy.

Tabela 26. Inwestycyjne przeptywy gotéwki w Israel Corporation w roku 2008

Rodzaj strumienia inwestycyjnych przeptywoéw gotowki Wartosc¢ strumienia w min
USD (nawias oznacza wartos¢
ujemna, czyli wyptyw gotowki)

Inwestycje w depozyty dtugoterminowe (37)

(ang. Investment in long-term deposits)

Przychody ze sprzedazy sSrodkow trwatych 175

(ang. Proceeds from sale of property, plant and equipment)

Krotkoterminowe depozyty i udzielone pozyczki, netto (103)

(ang. Short-term deposits and loans, net)

Finansowanie wspdlnych przedsiewzie¢ minus przejete salda (111)

gotéwkowe (ang. Business combinations less cash acquired)

Inwestycje w spotki powigzane (75)

(ang. Investment in associated companies)
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(ang. Net cash used in investing activities)

Inwestycje w papiery wartosciowe gotowe do sprzedazy (42)
(ang. Investment in available for sale securities)

Sprzedaz lub nabycie papierow wartosciowych na cele dalszej (26)
odsprzedazy, netto

(ang. Sale(acquisition) of securities held for trade, net)

Nabycie srodkéw trwatych (908)
(ang. Acquisition of property, plant and equipment)

Udzielenie pozyczek dtugoterminowych (28)
(ang. Provision of long-term loans)

Otrzymane dotacje inwestycyjne 2
(ang. Investment grants received)

Przychody ze sprzedazy udziatéw w spotkach uprzednio podle-

gajacych konsolidacji (ang. Proceeds from sale of investment in

previously consolidated company)

Nabycie aktywdw niematerialnych (39)
(ang. Acquisition of intangible assets)

Przychody z rozwigzania depozytéw dtugoterminowych 13
(ang. Proceeds from realization of long-term deposits)

Otrzymane odsetki od kapitatu (ang. Interest received) 60
Inwestycyjne przeptywy gotowki netto (2,119)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie raportu rocznego firmy.

Tabela 27. Inwestycyjne strumienie gotéwki w firmie Royal Dutch Shell

w latach: 2005 i 2008.

Dane w min USD. Wartosci w nawiasach oznaczajg liczby ujemne, czyli wyptyw gotéwki

(ang. Net cash used in investing activities)

Typ inwestycyjnego strumienia gotowki Wartos¢ w 2008 r. | Wartos¢ w 2005 r.
(min USD) (min USD)

Naktady na srodki trwate (ang. Capital expenditure) (35 065) (15 904)

Inwestycje w spotki powigzane (1885) (705)

(ang. Investments in equity-accounted investments)

Przychody ze sprzedazy aktywéw 4737 2310

(ang. Proceeds from sale of assets)

Przychody ze sprzedazy udziatéw w spétkach powia- 2062 4313

zanych lub wynikajace z konsolidacji przychodow ze

sprzedazy aktywéw spotek powigzanych

(ang. Proceeds from sale of equity-accounted investment)

Przychody ze sprzedazy aktywow finansowych oraz 224 362

naktady na ich nabycoe

(ang. Proceeds from sale of/ additions to financial assets)

Otrzymane odsetki (ang. Interest received) 1012 863

Strumien gotéwki netto z dziatalnosci inwestycyjnej (28 915) (8761)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie raportéw rocznych spétki.
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Przyjrzyjmy sie, jak rynki finansowe ocenity decyzje inwestycyjne obu spoétek
i jaka w zwigzku z tym jest ich przyszta prawdopodobna zdolnos¢ akumulacji. Pomo-
ze w tym analiza wartosci wskaznika g Tobina. Wymaga to uprzedniego komentarza
na temat ich struktury kapitatowej oraz elementéw tadu korporacyjnego. Israel Cor-
poration jest spotkg notowang na gietdzie w Tel Avivie, przy czym 55% jej kapitatu
akcyjnego jest wtasnoscig izraelskiej grupy finansowej Ofer, zas 18% nalezy do banku
Bank Leumi Le-Israel Ltd wiec akcje te sitg rzeczy majg dosé niskg ptynnosc. Ze swej
strony Royal Dutch Shell jest notowana na trzech gietdach: nowojorskiej, londynskiej
oraz amsterdamskiej. Obliczenie kursu akcji na koniec dowolnego okresu wymaga tu
usrednienia notowan z tych trzech rynkéw. Brak danych na temat posiadania przez
jakikolwiek podmiot na tyle duzego pakietu akcji Royal Dutch Shell, aby podmiot taki
byt uwidoczniony w sprawozdaniach finansowych firmy jako znaczacy akcjonariusz.
Na podstawie tychze sprawozdan mozna zaktada¢, ze prawie 100% akcji to tzw. free
float, czyli akcje w obrocie. Kapitat wtasny Israel Corporation na koniec 2005 roku
wynosit 1236,1 min USD, co dawato tzw. dtug Tobina (aktywa minus kapitat wtasny)
o wartosci 4678,3 min USD. Przy kapitalizacji gietdowej, ktéra wynosita na ko-
niec 2005 roku 6830,1 mln USD, g Tobina byto réwne 1,95. Na koniec 2008 roku
kapitat wtasny wzrést do 3656,0 min USD, zas kapitalizacja gietdowa 16 047,2 min
USD. Po odpowiednim przeliczeniu komponentu dtugu w g Tobina otrzymuje sie
q(31/12/2008) = 1,84. W przypadku Royal Dutch Shell analogiczne obliczenia dajg
nastepujgce wyniki:

1) kapitat wiasny na koniec 2005 roku — 97 924 min USD, na koniec 2008 roku —

128 866 min USD;

2) dtug catkowity wedtug formuty Tobina to 121 592 min USD na koniec 2005 roku

i 153 535 mln USD na koniec 2008 roku;

3) kapitalizacja gietdowa, z uwzglednieniem notowan na trzech gietdach to 420

540,1 mIn USD na koniec 2005 roku i 321 412,7 mIn USD na koniec 2008 roku;
4) podsumowujgc, wskaznik g Tobina na koniec 2005 roku to 2,47, za$ na koniec

2008 roku 1,68.

Mamy zatem do czynienia z nastepujgcy sytuacja: Israel Corporation szybciej
akumuluje kapitat od Royal Dutch Shell, zas w okresie od 2005 roku do 2008 roku
zmienita sie relacja miedzy tymi firmami pod wzgledem atrakcyjnosci dla dawcéw
kapitatu mierzonej wskaznikiem g Tobina. W roku 2005 bardziej atrakcyjna byta firma
Royal Dutch Shell. Kolejne trzy lata przyniosty obu firmom pogorszenie atrakcyjnosci,
gdyz rynki finansowe generalnie zaczety bardziej sceptycznie podchodzié¢ do wazone;j
ryzykiem stopy zwrotu z kapitatu®. W efekcie tego ogdlnego pogorszenia firma Israel
Corporation relatywnie zyskata w stosunku do Royal Dutch Shell i stata sie bardziej
atrakcyjna dla inwestoréw. W analizowanym okresie kraricowy wskaznik g dla Royal

°® Wedtug Jamesa Tobina wskaznik g wyraza relacje przysztej prawdopodobnej stopy zwrotu
z kapitatu wazonej rzeczywiscie postrzeganym przez rynki finansowe ryzykiem do teore-
tycznej stopy zwrotu z kapitatu bez ryzyka.
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Dutch Shell wyniést — 0,79, zas dla Israel Corporation — 0,1. Przeanalizujmy doktad-
nie wszystkie zjawiska sktadajace sie na tg zmiane, aby upewnic sie, ze nie byto to
tylko kwestig przypadku. Po pierwsze, kapitalizacja gietdowa i jej czynniki: liczba akcji
dopuszczonych do obrotu oraz ich srednia cena. Liczba akcji Israel Corporation do-
puszczona do obrotu nieznacznie wzrosta (o ok. 1%), podczas gdy w przypadku Royal
Dutch Shell miat miejsce spadek liczby akcji o ok. 8%. Wynikat on z operacji typu buy
back, czyli skupu akcji od akcjonariuszy oraz ich umorzenia. Cena akcji Israel Corpora-
tion wzrosta na przestrzeni trzech lat o ok. 133%, podczas gdy cena akcji Royal Dutch
Shell spadta o ok. 17%. Kombinacja obu zjawisk — zmiany cen oraz zmiany liczby akcji
dopuszczonych do obrotu — data w efekcie kapitalizacje gietdowg Israel Corp réwna
ok. 6 830,1 min USD na koniec 2005 roku (115% wartosci aktywow) oraz jej wzrost
0 135% na przestrzeni trzech lat, do 16 047,2 min USD na koniec 2008 roku (109%
wartosci aktywow).

W tym samym czasie gietda w Tel Avivie zmniejszyta swojg kapitalizacje o 18,4%,
zas$ jej indeks TASE 100 zmniejszyt swojg wartos¢ o 31,5%°. Dla Royal Dutch Shell
analogiczne wyliczenie pozwolito okresli¢ kapitalizacje gietdowa na koniec 2005 roku
na ok. 420 540,1 min USD (192% wartosci aktywow) oraz 321 412,7 min USD na
koniec 2008 roku (114% wartosci aktywow), czyli spadek kapitalizacji 0 41%. W tym
samym okresie kapitalizacja rynku akcji na gietdzie londynskiej (jednej z trzech, gdzie
notowane s3 akcje Royal Duch Shell, spadta 0 27,7%.

Drugi element wskaznika g Tobina to dtug spétki obliczany jako réznica miedzy
wartoscig ksiegowa aktywow, a kapitatem wiasnym. W przypadku Israel Corp dtug
obliczany w ten sposdb wynidst 4678,3 min USD na koniec 2005 roku (79% wartosci
aktywodw) i wzrdst w ciggu trzech lat 0 136%, do 11 050,0 min USD na koniec 2008
roku (75% wartosci aktywow). W przypadku Royal Dutch Shell dtug catkowity kal-
kulowany wedtug formuty Tobina wyniést 121 592 min USD na koniec 2005 roku
(55,4% wartosci aktywdw), na koniec 2008 roku wzrdst o 26%, do 153 535 min USD
(54,4% wartosci aktywow).

Israel Corporation wykazuje niewatpliwie wiekszg zdolnos¢ akumulacji kapitatu
niz Royal Dutch Shell i to zaréwno z punktu widzenia przesztych zmian w aktywach,
jak i przysztej prawdopodobnej atrakcyjnosci dla inwestoréw mierzonej wskazni-
kiem g Tobina. Jednakowoz mamy tu do czynienia nie tylko z réznicg czysto iloscio-
wa. Na przestrzeni analizowanego okresu, od roku 2005 do korica roku 2008, Royal
Dutch Shell akumulowata kapitat przy w zasadzie statej proporcji miedzy catkowitym
dtugiem a kapitatem wtasnym oraz przy systematycznym zmniejszaniu liczby akcji
w obrocie przez ich wykup od akcjonariuszy. Israel Corporation wykazata zmiane pro-
porcji miedzy dtugiem, a kapitatem wtasnym, na korzys¢ tego ostatniego i jednoczes-
nie nieznacznie zwiekszyta liczbe akcji w obrocie. Widzimy wiec dynamiczng réznice
miedzy dwiema poréwnywanymi firmami w zakresie ich tadu korporacyjnego.

1 www.tase.co.il.
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5.1.2. tad korporacyjny

Kazda korporacja jest duzg organizacjg opartg na wigzce kontraktéw. Kontrakty te t3-
cza w skomplikowana sie¢ zaleznosci rézne grupy podmiotéw: akcjonariuszy, wierzy-
cieli, menedzeréw oraz partneréw spotecznych spotek (np. pracownikow). Realiza-
cja kontraktow pocigga za sobg nieuchronne konflikty intereséw, ktérych moderacja
i rozstrzyganie dajg w efekcie to, co jest obserwowalne z zewnatrz jako decyzje
i dziatania korporacji. tad korporacyjny polega na moderacji owych konfliktéw. Zo-
baczmy zatem, jakie konflikty intereséw w kazdej z analizowanych spétek staty sie na
tyle palace i gtosne, aby by¢ nagtosnione przez media. W archiwach elektronicznych
,Financial Times”!* mamy serie artykutéw dotyczacych ktopotdw z ptynnoscig ZIM,
jednej ze spdtek zaleznych Israel Corporation, zajmujgca sie transportem morskim?*2,
Ten sam problem jest sygnalizowany w notatce prasowe]j opublikowanej na stronie
internetowej Israel Corporation 30 wrzesnia 2009 roku. Notatka ta jest kopig pisma
zaadresowanego m.in. do wtadz gietdy papieréw wartosciowych w Tel Avivie i wyjas-
nia, iz inne spotki holdingu Israel Corporation zawarty ze spoétka ZIM umowy pozwa-
lajgce zasili¢ tg ostatnig tgczng kwotg 17 min USD, dla podtrzymania jej ptynnosci®s.
Podobny przeglad publikacji w ,Financial Times” dokonany dla Royal Dutch Shell
wskazuje na nieco innego typu problemy. 29 kwietnia 2009 roku w ,,Financial Times”
ukazat sie artykut pt. Royal Dutch Shell szuka schronienia we wtasnym bilansie*.
W tekscie tym opisuje sie sytuacje Royal Duch Shell jako coraz trudniejszg w zwigzku
z globalnym kryzysem oraz ze spadkiem cen ropy naftowej. Na szczegdlng uwage
zastuguja dwa zdania z tego artykutu. Pierwsze z nich méwi, ze ,,mechanizmy wzro-
stu produktywnosci w firmie Shell sg juz nieco przestarzate” (literalnie ang. Shell’s
efficiency drive is now a few years old), drugie za$ stwierdza, ze ,[...] bilans firmy
Shell daje roczny strumien gotowki netto w wysokosci 20% kapitatéw wiasnych. To
daje poczucie komfortu. [...] Shell to bezpieczny port w niepewnym $wiecie” (literal-
nie ang. Shell’s [...] balance sheet is generating an annualised free cash flow yield of
more than 20 per cent. That provides comfort. [...] Shell looks like a safe port in an
uncertain world). Inny artykut w ,,Financial Times”, nieco $wiezszej daty (11 wrzes-
nia 2009 roku), autorstwa Kate Burgess?®, stwierdza, iz ,,Royal Dutch Shell ujawnita
powazne zmiany w strukturze rady nadzorczej i wycofanie sie z niej Sir Petera Jona,
szefa komitetu ds. wynagrodzen, w reakcji na niezadowolenie najwiekszych akcjo-
nariuszy ze zbyt wysokich wynagrodzen kadry menedzerskiej”. Tydzien wczesniej
w ,Financial Times” ukazat sie artykut autorstwa Eda Crooks’a pt. Shell ujawnia ciecia

1 www.ft.com.

12 M.in. Sep 25 2009, by Robert Wright, Transport Correspondent, FT.com site; Jun 17 2008,
by Robert Wright in London, ,,Financial Times”; Aug 04 2009, by Robert Wright in London,
FT.com site; Feb 26 2008, by Robin Kwong in Hong Kong, FT.com site.

13 Transakcje tego typu sg zaliczane do tzw. transakcji miedzy podmiotami powigzanymi i mu-
szg by¢ raportowane wtadzom gietdy.

14 Royal Dutch Shell is Taking Shelter in its Balance Sheet, Apr 29 2009, FT.com site.

15 Sep 11 2009, by Kate Burgess, FT.com site.
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stanowisk pracy®®, gdzie stwierdza sie, iz ,,Royal Dutch Shell, najwieksza europejska
firma naftowa, anonsuje serie redukcji stanowisk pracy [...]. Ciecia majg objac tysia-
ce pracownikow po tym, jak 150 sposréd 750 cztonkdw najwyzszej kadry kierow-
niczej firmy stracito prace w pierwszej fazie restrukturyzacji, znanej jako Transition
2009”.

Analiza ww. doniesien medialnych wydaje sie wskazywaé, ze o ile w Israel Cor-
poration konflikty interesdw rozgrywajg sie wokét gotéwki, ktorej brakuje, o tyle
w Royal Dutch Shell ich przedmiotem jest gotéwka bedgca w posiadaniu firmy i spo-
sob jej podziatu oraz wykorzystania. Israel Corporation w o wiele wiekszym stopniu
polega na kapitale dtuznym, niz Royal Dutch Shell, lecz jednoczesnie Israel Corpo-
ration szybko zmienia swojg strukture kapitatowg na korzy$¢ kapitatu wtasnego.
Natomiast w Royal Dutch Shell struktura pozostaje mniej wiecej taka sama. Jezeli
z pasywow kazdej z firm wydzieli¢ kapitat wiasny z jednej strony oraz te oktreslane
jako dtug albo papiery dtuzne, pozostajg zobowigzania o charakterze niedoskona-
tego kontraktu dtuznego. W Israel Corporation ten , dtug rozmyty” stanowit 47,8%
wartosci aktywoéw w 2005 roku(2826,6 min USD) i udziat ten spadt do 23,0% warto-
$ci aktywow (3377 min USD) w 2008 roku. W Royal Dutch Shell analogiczne warto-
$ci wynosity: 49,5% wartosci aktywow(108 676 min USD) na koniec 2005 roku oraz
46,1% wartosci aktywdw (130 266 min USD) na koniec 2008 roku.

Warto doktadniej przyjrzec sie relacjom miedzy dtugiem czystym, a dtugiem roz-
mytym z punktu widzenia tadu korporacyjnego obu spétek. Kazda ze spétek postugu-
je sie nieco inng klasyfikacjg bilansowga. W przypadku Israel Corporation za tzw. dtug
czysty, czyli oparty na doskonatych kontraktach dtuznych uznano nastepujgce pozy-
cje bilansowe: a) Kredyty i pozyczki zaciggniete w bankach oraz innych instytucjach,
zaliczone do zobowigzan krétkoterminowych (ang. Current liabilities >> credit from
banks and others), b) Kredyty i pozyczki zaciggniete w bankach oraz innych insty-
tucjach, zaliczone do zobowigzan dtugoterminowych (ang. Non — current liabilities
>> loans from banks and others), c) wyemitowane papiery dtuzne (ang. Non — cur-
rent liabilities >> Debentures). Z kolei do kategorii dtugu rozmytego w Israel Corp
zaliczono: 1) zobowigzania operacyjne krétkoterminowe (ang. Current liabilities >>
Trade payables), 2) krétkoterminowe rezerwy bilansowe (ang. Current liabilities >>
Provisions), 3) inne zobowigzania krétkoterminowe (ang. Current liabilities >> Other
payables and credit balances, including derivative instruments), 4) zobowigzania
krétkoterminowe z tytutu podatku dochodowego (ang. Current liabilities >> Inco-
me tax payable), 5) dtugoterminowe rezerwy bilansowe (ang. Non — current liabi-
lities >> Provisions), 6) zobowigzania dtugoterminowe netto z tytutu odroczonych
zobowigzan podatkowych (ang. Non — current liabilities >> Deferred taxes, net) oraz
7) zobowiazania dtugoterminowe z tytutu wynagrodzen (ang. Non — current liabili-
ties >> Employee benefits).

16 Shell Set to Unveil Job Cuts, by Ed Crooks, September 4 2009.
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W przypadku Royal Dutch Shell podziat dtugu byt oparty na nieco bardziej do-
stownej klasyfikacji bilansowej: firma wyodrebnia w swoich pasywach kategorie
,dtug” (ang. debt) zarbwno w ramach zobowigzan krotkoterminowych, jak i dtugo-
terminowych. Te dwie pozycje bilansowe zaliczono do kategorii dtugu czystego.

Do dtugu rozmytego zaliczono pozostate zobowigzania, czyli: 1) zobowigzania
dtugoterminowe z tytutu odroczonych zobowigzan podatkowych (ang. Non — cur-
rent liabilities >> Deferred taxes, net), 2) zobowigzania dtugoterminowe z tytutu
Swiadczen z zaktadowego funduszu emerytalnego (ang. Non — current liabilities >>
retirement benefit obligations), 3) inne diugoterminowe rezerwy bilansowe (ang.
Non — current liabilities >> other provisions), 4) inne zobowigzania dtugotermino-
we (ang. Other non — current liabilities), 5) zobowigzania krotkoterminowe z tytutu
zobowigzan operacyjnych oraz swiadczen odroczonych (ang. Current liabilities >>
Accounts payable and accrued liabilities), 6) krétkoterminowe zobowigzania podat-
kowe (ang. Current liabilities >> Taxes payable), 7) zobowigzania krétkoterminowe
z tytutu Swiadczen z zaktadowego funduszu emerytalnego (ang. Current liabilities >>
Retirement benefit obligations), 8) zobowigzania krétkoterminowe z tytutu innych
rezerw bilansowych (ang. Current liabilities >> Other provisions).

W Israel Corporation widaé tad korporacyjny typowo wiascicielski, z silnym do-
minujgcym akcjonariuszem, rozwojem finansowanym w duzym stopniu jednoznacz-
nymi w swej konstrukcji kontraktami dtuznymi, lecz jednoczesnie z dgzeniem do sta-
bilizacji bazy kapitatowej przez zwiekszanie udziatu kapitatéw wtasnych w pasywach
oraz z wyrazng tendencja do unikania kontraktéw dtuznych niedoskonatych, daja-
cych niejasne powigzania miedzy faktem powierzenia kapitatu spétce, a wptywem
na jej funkcjonowanie.

W przypadku Royal Dutch Shell na okreslenie tadu korporacyjnego najwtasciw-
sze bedzie chyba okreslenie ,menedzerski”, gdyz jest on bardzo bliski modelowi roz-
wijanemu w ramach cytowanej wczesniej teorii agencji. Stosunkowo stabilna baza
kapitatowa Royal Dutch Shell wydaje sie wigza¢ ze stosunkowo duzg dyskrecjonalng
wiadza najwyzszej kadry kierowniczej, w relacji do faktycznej wtadzy wykonywane;j
przez akcjonariuszy; jednym z elementdw wspierajgcych owa dyskrecjonalng wtadze
menedzerdw jest istotna rola niedoskonatych kontraktéw dtuznych w finansowaniu
aktywdw korporacji.

Odnosnie owych niedoskonatych kontraktéow dtuznych warto zauwazy¢ ciekawg
ceche duzych, ,starych” korporacji: znaczng cze$¢ ich dtugu ,rozmytego” stanowia
srodki finansowe firmowych funduszy emerytalnych. Wraz z uptywem czasu korpo-
racja akumuluje w ten sposéb znaczny kapitat, ktéry obiektywnie rzecz biorgc jest
zrédtem finansowania aktywdw, nie jest typowym diugiem (nie ma gwarancji spta-
ty w okreslonym terminie ani nie ma gwarancji statego oprocentowania kapitatu),
a jednoczesnie nie daje pracownikom takiego wptywu na zarzadzanie spétka, jaka
daje udziat w kapitale wtasnym.
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5.1.3. Zmiany granic instytucjonalnych

Cecha szczegdlng korporacji jest ptynnos¢ ich granic instytucjonalnych oraz brak jed-
noznacznego powigzania zmian tychze granic z prostym rachunkiem efektywnosci
ekonomicznej opartym na teorii Marshalla. Przyjrzyjmy sie zmianom granic organi-
zacji Israel Corporation oraz Royal Dutch Shell w 2008 roku i poréwnajmy je.

3 sierpnia 2008 roku Israel Corporation podpisata trzeci kolejny list intencyjny
z Israel Petrochemical Entreprises Ltd. w sprawie wspdlnej kontroli nad Qil Refineries
Ltd. List ten zostat podpisany po uprzednim (24 czerwca 2008 roku) zawarciu miedzy
Israel Petrochemical Entreprises Ltd. a Qil Refineries Ltd. umowy, zgodnie z ktérg
m.in. Israel Petrochemical Entreprises Ltd. sprzeda i przeniesie na Qil Refineries Ltd.
wszystkie bedace w jej posiadaniu akcje firmy Carmel Olefins Ltd., stanowigce 50%
kapitatu akcyjnego tej ostatniej. W zamian Israel Petrochemical Entreprises Ltd. wy-
emituje nowe akcje, stanowigce po ich emisji 20,53% jej kapitatu akcyjnej i w catosci
przekaze je Oil Refineries Ltd. W liscie intencyjnym miedzy Israel Corporation a Israel
Petrochemical Entreprises Ltd. stwierdza sie, ze po uprzednim petnym wykonaniu
ww. umowy miedzy Israel Petrochemical Entreprises Ltd. a Qil Refineries Ltd., Isra-
el Corporation oraz Israel Petrochemical Entreprises Ltd. zawrg umowe, na mocy
ktérej wspdlnie bedg posiadac pakiet kontrolny akcji Oil Refineries Ltd., stanowigcy
50,25% jej kapitatu akcyjnego. Israel Corporation obejmie wéwczas 55% z tego pa-
kietu kontrolnego (czyli 27,64% kapitatu akcyjnego QOil Refineries Ltd.), za$ pozostate
45% pakietu kontrolnego, czyli 22,6% kapitatu akcyjnego Oil Refineries Ltd. przypad-
nie Israel Petrochemical Entreprises Ltd.

W styczniu 2008 roku Israel Corporation zawarta umowe z inwestorami zewnetrz-
nymi, na mocy ktérej powotano spétke Better Place PLC LLC. Misjg nowo powotanej
firmy ma by¢ budowa i eksploatacja sieci stacji tadowania dla pojazdéw elektrycz-
nych oraz ewentualnie produkcja takich pojazdéw. Israel Corporation objeta 33,33%
udziatéw w nowo powotanej firmie. Do 31 grudnia 2008 roku Israel Corporation
zainwestowata w Better Place kwote 23 min USD, zas po zamknieciu sprawozdan fi-
nansowych za 2008 rok, juz w 2009 roku, zainwestowata kolejne 20 min USD. Zamie-
rzona tgczna wielkosc inwestycji Israel Corporation w Better Place to 100 min USD.

W lutym 2007 roku, kontrolowana przez Israel Corporation w 100% spétka zalezna
Quantum LLC podpisata umowe o wspdélnym przedsiewzieciu z chinskim producen-
tem samochoddw, Chery Automobiles Ltd. Na mocy tej umowy, Israel Corporation
za posrednictwem Quantum, zainwestuje 225 min USD we wspdlne przedsiewzie-
cie, zwane Chery Quantum Auto Co. Ltd., w zamian za 45% udziatow w tej nowej
firmie. Dotychczas zainwestowata 200 mln USD oraz udzielita nowej firmie poreczen
kredytowych na kwote 180 min USD. Juz po zamknieciu sprawozdan finansowych za
2008 rok, rada nadzorcza Chery Quantum Auto Co. Ltd. zadecydowata o podniesie-
niu udziatu Israel Corporation, za posrednictwem Quantum LLC, z 45% do 50%.

4 grudnia 2008 roku firma I.C.Green Energy Ltd., spétka kontrolowana przez Isra-
el Copr. w 100%, nabyta za kwote 17 mln USD 43% akcji niemieckiej firmy Petrotech
AG, zajmujacej sie produkcja i sprzedazg paliw bio diesel.
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Ciekawym przypadkiem zmian granic instytucjonalnych korporacji jest seria
transakcji kapitatowych zwigzanych w udziatem Israel Corporation w amerykanskiej
firmie Tower Semiconductor Ltd. W 2005 roku Israel Corporation posiadata nieco
ponad 21% udziatéw w Tower Semiconductor. W 2006 roku zainwestowata w pod-
niesienie tych udziatéw ponad 50%. W latach 2007—2008 oraz w pierwszej potowie
2009 roku po serii operacji kapitatowych Israel Corporation zmniejszyta swoj udziat
w Tower Semiconductor Ltd. najpierw do 33%, potem do 21%, jednoczesnie pozy-
czyta tej spotce facznie 70 min USD (z czego 50 min USD poprzez obligacje, a 20 min
USD poprzez noty kapitatowe zamienne na akcje), w wyniku czego finalnie zwiekszy-
ta swdj udziat w Tower Semiconductor Ltd do ponad 39%, odnotowujac jednoczes-
nie dodatni strumien gotéwki w wysokosci 25 min USD.

W 2007 roku kontrolowana w 100% spotka zalezna Israel Corporation, Inkia Ener-
gy Ltd. wygrata, wspdlnie z firmg zewnetrzng, DS Construction Ltd., przetarg ofert
ogtoszony przez firme Globeleq International Ltd., na nabycie jej spétki zaleznej, Glo-
beleq Ameicas Ltd., majgcej siedzibe na Bermudach, bedacej wtascicielem dziewieciu
spotek zajmujacych sie produkceja i sprzedaza energii elektrycznej w krajach Ameryki
tacinskiej, przy facznej zdolnosci produkcji energii elektrycznej na poziomie ok. 2000
megawatdéw. W efekcie wygranego przetargu Inkia Energy Ltd oraz DS Construction
Ltd. objety rowne, piecdziesiecioprocentowe udziaty w Globeleq Ameicas Ltd. Inwe-
stycja dokonana przez Israel Corporation w tej transakcji, za posrednictwem Inkia
Energy Ltd., wyniosta tgcznie 547 min USD, z czego 347 mlIn stanowito bezposrednig
inwestycje w akcje, zas 200 min byto pozyczka dla Globeleq Ameicas Ltd.

Israel Chemicals Ltd., spdétka holdingowa kontrolowana przez Israel Corporation,
za posrednictwem swoich spétek zaleznych, nabyta w sierpniu 2007 roku, za kwote
361,5 min USD firme Supresta LLC, zarejestrowang w stanie Delaware w USA, wy-
specjalizowang w produkcji wyrobow fosforopochodnych, w tym przeciwogniowych.
Ponadto, Israel Chemicals, nabyta w styczniu 2008 roku, od firmy Henkel, za kwote
56 min USD aktywa i operacje w obszarze uzdatniania wody w zaktadach przemysto-
wych; operacje przejete od firmy Henkel obejmujg teren: Niemiec, Francji, Hiszpanii,
Witoch i Turgji.

Poréwnanie raportu rocznego Royal Dutch Shell z 2008 roku z raportem firmy
Israel Corporation wskazuje na istotne réznice w definiowaniu strategicznych de-
cyzji inwestycyjnych. O ile w Israel Corporation sg to typowe fuzje i przejecia, o tyle
w przypadku Royal Dutch Shell lwia cze$¢ projektéw inwestycyjnych to wspdlne
przedsiewziecia typu joint-venture skupione na poszukiwaniu nowych zt6z ropy naf-
towej i gazu ziemnego lub na rozwoju eksploatacji z16z istniejgcych. Jednak pewne
dziatania wskazujg na przesuwanie granic instytucjonalnych korporaciji:

1) sprzedaz posiadanej 1/3 udziatéw w Rainbow Pipe Line Company Ltd na rzecz

firmy Plains All American Pipeline, L.P;

2) sprzedaz niewielkiej czesci udziatdw w przedsiewzieciu North Caspian pro-
duction-sharing agreement (NCPSA) na rzecz panstwowego przedsiebiorstwa

w Kazachstanie, KazMunaiGas(KMG), w efekcie czego udziaty Shell spadty

218.52% do 16.81%;
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3) sprzedaz firmie Agip 49,81% udziatow w platformach wiertniczych OML 125 oraz
OML 134, potozonych u wybrzezy Nigerii;

4) sprzedaz firmie TAQA Bratani Ltd. swych udziatdw w przedsiewzieciach: South
Cormorant, Cormorant North, Tern, Eider, Kestrel and Pelican, Brent System, Sul-
lom Voe Terminal;

5) sprzedaz na rzecz Fairfield Energy oraz Mitsubishi Corporation udziatéw w przed-
siewzieciach skupionych w tzw. Dunlin Cluster na Morzu Pétnocnym;

6) sprzedaz, narzecz Gaz de France SUEZ rurociggu Offshore Gas Transport(NOGAT)
w potudniowej czesci Morza Pétnocnego;

7) sprzedaz udziatéw w potozonym na terenie USA przedsiewzieciu poszukiwaw-
czym Big Foot (12,5%) oraz potozonych w Zatoce Meksykanskiej ztozach ropy
Boomvang.

Na przestrzeni lat 2007 i 2008 Israel Corporation poszerzata swoje granice in-
stytucjonalne, podczas gdy Royal Dutch Shell koncentrowata sie na bezposrednim
inwestowaniu w konkretne zasoby specyficzne.

5.1.4. Innowacyjnos¢ i efektywnos¢ ekonomiczna

W zakresie innowacyjnosci Israel Corporation oraz Royal Dutch Shell prezentujg bar-
dzo rézne wzorce dziatania. W Israel Corporation na podstawie raportéw rocznych
publikowanych przez firme trudno okresli¢ jakiekolwiek wyraziste cele dziatalnosci
badawczo-rozwojowe]j. Wiadomo natomiast, jakie s3 jej naktady na badania i roz-
woj: w 2005 roku wyniosty one 31,14 min USD, czyli 0,5% przychoddw, zas w 2008
roku byty juz ponad dwa razy wyzsze w kwotach bezwzglednych — 64,0 min USD
— jednak ich udziat w przychodach spadt do 0,3%. Ze sprawozdan firmy nie wiado-
mo nic o patentach bedgcych jej wtasnoscig, podobnie jak patenty takie nie poja-
wiajg sie w dwdch najwiekszych urzedach patentowych $wiata: w Urzedzie Paten-
tow i Znakéw Towarowych USA oraz w Europejskim Urzedzie Patentowym. Jedynie
w okreslonych w raportach rocznych zasadach rachunkowosci podana jest infor-
macja, iz wartosé patentéw i znakéw towarowych nabytych w drodze fuzji, przejec
i wspdlnych przedsiewzie¢' okresla sie na bazie zdyskontowanej wartosci strumie-
nia opfat licencyjnych, jakich nie poniesiono w efekcie nabycia tychze patentéw
i znakéw towarowych wraz z catymi przedsiebiorstwami.

W przypadku Royal Dutch Shell znalez¢ mozna nieco wiecej informacji na temat
procesow innowacyjnych. Firma podaje wielkos$¢ swoich naktadéw na badania i roz-
waj, kierunki swojej strategii innowacyjnej, a badania baz patentowych pozwalaja
okresli¢ w przyblizeniu efekty tejze dziatalnosci w postaci liczby wynalazkéw zgtoszo-
nych do patentowania. Naktady na dziatalno$¢ B+R w Royal Dutch Shell wyniosty 588
min USD w 2005 roku oraz 1266 min USD w 2008 roku, co stanowito odpowiednio

17 1srael Corporation postuguje sie w swoich sprawozdaniach okresleniem angielskim
,business combinations”, ktére obejmuje fuzje, przejecia oraz joint-ventures.
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0,2% oraz 0,3% przychoddéw firmy w tych latach. Biorgc za punkt odniesienia licz-
be zgtoszen patentowych sktadanych przez Royal Dutch Shell w Urzedzie Patentow
i Znakéw Towarowych USA, mozna ocenic liczbe mozliwych do patentowania wyna-
lazkéw na ok. 50 w roku 2005, 17 w roku 2006, 19 w roku 2007 i tylko jeden w roku
2008. Gtéwne deklarowane przez firme kierunki dziatalnosci B+R to: 1) rozwdj me-
tod poszukiwania, wydobycia oraz przetwarzania ropy i gazu, 2) kreowanie nowych
produktéw na bazie technologii przetwarzania ropy, gazu a takze od niedawna bio-
masy, 3) ochrone srodowiska ze szczegblnym uwzglednieniem redukcji emisji gazéw
cieplarnianych.

Royal Dutch Shell to firma stosunkowo innowacyjna, natomiast Israel Corporation
jest raczej skupiona na szybkim rozwoju nowych bizneséw wokét innowacji dokona-
nych przez podmioty zewnetrzne. Z punktu widzenia proceséw inwestycyjnych obie
firmy obiektywnie rzecz biorgc rozwijajg swoje zaplecze produkcyjne ponad proste
odtworzenie ich wartosci. W Israel Corporation inwestycje netto w $rodki trwate,
po odliczeniu amortyzacji, wyniosty 17,63 min USD w 2005 roku i 509 min USD
w 2008 roku, w Royal Dutch Shell odpowiednie wartosci wyniosty 3923 min USD
oraz 21 409 min USD.

Z punktu widzenia efektywnosci ekonomicznej obie firmy sg na zblizonym pozio-
mie, by¢ moze z lekka przewaga na korzy$é Royal Dutch Shell. Jezeli efektywnosc tg
mierzy¢ wskaznikiem rentownos¢ netto (zysk netto dzielony przez przychody) oraz
wskaznikiem zwrotu z aktywoéw (zysk netto dzielony przez aktywa), to w przypad-
ku Israel Corporation rentowno$é netto wynosita 6,0% w roku 2005 i 5,9% w roku
2008, zas zwrot z aktywow ksztattowat sie na poziomie 6,2% w roku 2005 i 8,0%
w roku 2008. Royal Dutch Shell wykazywata nieco wyzsza rentownos¢ netto jeszcze
3 lata temu — w 2005 roku wskaznik ten wynidst 8,6% — natomiast w 2008 roku
byta to rentownos¢ zblizona do Israel Corporation, tj. 5,8%2. Jej stopa zwrotu z ak-
tywow wynosita 12,0% w roku 2005 i 9,4% w roku 2008. W dtugim okresie Royal
Dutch Shell wydaje sie prowadzi¢ biznes bardziej efektywny ekonomicznie od Israel
Corporation.

Obie poréwnywane tu firmy prowadzg dziatalnos¢ innowacyjng stosunkowo
mato obcigzajaca finansowo dla biezacej dziatalnosci, przy czym w przypadku Isra-
el Corporation mozna raczej méwi¢ o nabywaniu gotowych efektéw proceséw in-
nowacyjnych, iz o innowacyjnosci endogenicznej. Co zaskakujgce, gigant jakim jest
Royal Dutch Shell jest bardziej innowacyjny od swego o wiele mniejszego i szybciej
rosngcego konkurenta.

18 Israel Corporation znajduje sie w $cistej Swiatowej czotéwce pod wzgledem dynamiki wzro-
stu zyskow. Z przedstawionych tu danych wida¢, ze dynamika ta opiera sie przede wszyst-
kim na szybkich przejeciach innych firm, generujacych duze zyski, a nie na szybkim wzroscie
rentownosci.
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5.1.5. Ryzyko korporacyjne

Przedziat czasu, w jakim miesci sie prowadzone tu poréwnanie obu firm — od roku
2005 do roku 2008 — to w $swiatowej gospodarce przejscie od prosperity do kryzy-
su. W punkcie wyjscia, w roku 2005, Royal Dutch Shell wykazywata wyzszg niz Isra-
el Corporation efektywnosé ekonomiczng i wyzsze zaufanie inwestoréw (mierzone
wskaznikiem g Tobina). Zaréwno zagrozenia sktadajgce sie na ryzyko krétkotermi-
nowe, jak i te zwigzane z ryzykiem dtugoterminowym wydawaty sie mniej wyrazne
w przypadku wiekszej i starszej z firm. W 2007 roku, wraz z pojawieniem sie oznak
Swiatowego kryzysu, pojawito sie wspdlne dla obu firm, egzogeniczne ryzyko syste-
mowe. W tych warunkach Israel Corporation utrzymata stosunkowo stabilng biezgcy
efektywnos¢ ekonomiczng, wysokie tempo akumulacji kapitatu, polepszyta efektyw-
nos$¢ wykorzystania aktywodw, stosunkowo obronng rekg wyszta z ogdlnoswiatowych
probleméw z zaufaniem inwestoréw na rynkach finansowych i szybko poszerzata
swoje granice instytucjonalne, jednoczesnie odnotowujac wyrazne problemy z po-
zyskaniem gotéwki na wszystkie zamierzone przedsiewziecia. W tych samych warun-
kach zewnetrznych Royal Dutch Shell wykazata spadek efektywnosci ekonomicznej,
powolniejszg akumulacje kapitatu, skurczenie swych granic instytucjonalnych oraz o
wiele powazniejszy niz w przypadku Israel Corporation spadek zaufania inwestoréw,
jednakowoz zachowujgc dobrg ptynnosé i nie majac problemow z gotowka.
Oceniajgc wyniki ekonomiczne obu firm w 2008 roku mozna by powiedzie¢, ze Roy-
al Dutch Shell bardziej wchtoneta zewnetrzne zagrozenia systemowe niz Israel Cor-
poration. Wyjgtkiem jest ptynnos¢ finansowa — w tym obszarze to Israel Corpora-
tion w o wiele wiekszym stopniu skonsumowata zewnetrzne zagrozenia. Mamy do
czynienia z dwoma réznymi paradygmatami ryzyka korporacyjnego. W przypadku
Royal Dutch Shell jest to ryzyko nacechowane stosunkowo duzg wrazliwoscig na ze-
wnetrzne zagrozenia w obszarze biezgcej efektywnosci ekonomicznej oraz dtugo-
okresowej zdolnosci akumulacji kapitatu, przy zachowaniu solidnej bazy finansowej.
Israel Corporation to przeciwny paradygmat ryzyka korporacyjnego: stosunkowo
,bezpieczna” efektywnos¢ ekonomiczna, duza odpornosé na dtugofalowe zabu-
rzenia w akumulacji kapitatu przy stosunkowo ,miekkim podbrzuszu” w obszarze
ptynnosci.

Uderzajgce sg wzajemne rdznice miedzy rodzajami ryzyka deklarowanymi przez
obie firmy w ich raportach rocznych za 2008 rok®. W przypadku Israel Corporation
jedynym ryzykiem uznawanym za kluczowe dla funkcjonowania firmy jest szeroko
pojete ryzyko cenowe, w tym takze ryzyko kursowe. Z kolei Royal Dutch Shell komu-
nikuje o wiele bardziej ztozony obraz ryzyka korporacyjnego. Skfadaja sie nan:

1) ryzyko cenowe, ryzyko operacyjne zwigzane z powodzeniem albo niepowodze-
niem kluczowych projektéw inwestycyjnych;

1% Chodzi tu o ryzyko opisywane i komunikowane inwestorom na gruncie wspdlnej z nimi
wiedzy o rozmiarach i naturze ryzyka systemowego wynikajacego z globalnego kryzysu.
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2) ryzyko prawne zwigzane z zachodzgcym wiasnie procesem nacjonalizacji wielu
zt6z ropy i gazu na $wiecie poprzez oddanie ich w dzierzawe firmom panstwo-
wym w krajach ich lokalizacji;

3) ryzyko operacyjne zwigzane z wizerunkiem firmy oraz z mozliwymi konsekwen-
cjami nadszarpniecia tego wizerunku dla operacyjnego biznesu firmy oraz dla jej
finanséw;

4) ryzyko prawne zwigzane z systematycznie zaostrzajgcymi sie regulacjami praw-
nymi w zakresie ochrony srodowiska;

5) ryzyko operacyjne zwigzane ze zdarzeniami o znamionach katastrofy lub awarii,
ryzyko prawne zwigzane ze zréznicowanym otoczeniem instytucjonalnym w po-
nad 100 krajach, gdzie firma jest obecna;

6) ryzyko prawne zwigzane z mozliwg utratg wptywu albo zmniejszeniem zakresu
wptywu na funkcjonowanie licznych przedsiewzie¢ prowadzonych i finansowa-
nych jako joint-ventures z niezaleznymi podmiotami zewnetrznymi;

7) szczegdlne ryzyko operacyjne zwigzane z funkcjonowaniem systemoéw teleinfor-
matycznych;

8) ryzyko zwigzane z niewystarczajgcg szybkoscig procesdéw innowacyjnych albo
z ich niewtasciwym ukierunkowaniem — mozna to zakwalifikowac do ryzyka stra-
tegicznego;

9) ryzyko ograniczonej dyspozycyjnosci odpowiednio wykwalifikowanych pracowni-
kow;

10) ryzyko systemowe zwigzane z funkcjonowaniem swiatowych rynkéw, czyli obec-

nie z globalnym kryzysem gospodarczym;

11) ryzyko strategiczne wynikajgce z mozliwosci niewtasciwego oszacowania roz-
miardow ztdz ropy i gazu;

12) ryzyko prawne dla akcjonariuszy wynikajace z ograniczonych mozliwosci docho-
dzenia swoich roszczern wobec firmy oraz wobec innych akcjonariuszy (statut
Royal Dutch Shell pozwala na dochodzenie takich roszczen tylko w Holandii albo
w Walii);

13) ryzyko prawne zwigzane z faktem, ze dziatalno$é praktycznie wszystkich spotek
w korporacji Royal Dutch Shell jest poddana Scistemu nadzorowi lokalnych wtadz
antymonopolowych ze wzgledu na skale dziatalnosci oraz udziat w rynku;

14) szczegdlne ryzyko prawne i operacyjne zwigzane z operacjami Royal Dutch Shell
w Nigerii, gdzie narastajg niepokoje spoteczne i destabilizuje sie sytuacja poli-
tyczna;

15) szczegdlne ryzyko prawne i finansowe zwigzane z faktem, ze Royal Dutch Shell
ma aktywa umiejscowione w Iranie i w Syrii, na ktdre to kraje rzgd USA natozyt
sankcje; sankcje te mogg posrednio uderzy¢ w interesy Royal Dutch Shell.

Ryzyka deklarowane przez obie firmy wydajg sie korespondowad z ich reakcja
na wspolne ryzyko systemowe. Israel Corporation ma problem w zasadzie tylko
z ptynnoscia i deklaruje jako kluczowe tylko ryzyko cenowe —to dos¢ logiczne. Royal
Dutch Shell ma problem z utrzymaniem wysokiej efektywnosci ekonomicznej oraz
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z dtugookresowgq akumulacja kapitatu, deklarujgc jednoczesnie ztozong wigzke ryzyk
o zréznicowanym charakterze.

5.1.6. Podsumowanie
— homeostaza i zmiana, dwie rézne strategie korporacyjne

Poréwnano tu dwie firmy z tej samej branzy, bedace przynajmniej formalnie kon-
kurentami jedna dla drugiej. Royal Dutch Shell, najwieksza korporacja $wiata, wy-
mienia na czterdziestym siédmym miejscu wsrdd swych konkurentéw firme Israel
Corporation. Juz na pierwszy rzut oka wida¢, ze obie firmy rdznig sie wzajemnie mie-
dzy sobg praktycznie wszystkim. Royal Dutch Shell to najwieksza korporacja $wiata
o ponad stuletniej tradycji. W oparciu o jej technologie transportu morskiego ropy
rozwijat sie swiatowy handel tym surowcem. Jej poczatki to modelowa historia suk-
cesu w stylu wczesnego, dziewietnastowiecznego kapitalizmu. Israel Corporation to
firma stosunkowo mtoda (przynajmniej w poréwnaniu z Royal Dutch Shell), powstata
pod koniec lat szes¢dziesigtych dwudziestego wieku na fali prywatyzacji dokonywa-
nej przez rzad Izraela. Jej rozwdj opierat sie na réwnie szybkim rozwoju rynku kapi-
tatu dtuznego. Royal Dutch Shell to strategia instytucjonalnej homeostazy i koncen-
tracji na kluczowych technologiach oraz kluczowych biznesach. Israel Corporation
to strategia instytucjonalnej zmiany i nieustannej dywersyfikacji technologicznej
i biznesowe;.

Strategia instytucjonalnej homeostazy nacechowana jest stosunkowo powolnym
tempem akumulacji kapitatu potagczonym z wyhamowaniem typowej dla korpora-
cji sktonnosci do ekstensywnego wzrostu poprzez fuzje i przejecia. Zmiany granic
instytucjonalnych maja tu raczej charakter oscylacji niz zdecydowanej ekspansji.
W obszarze inwestycji w aktywa widaé sktonnos¢ do stopniowego podnoszenia ich
ptynnosci. W obszarze pozyskiwania kapitatu homeostaza przejawia sie stopniowym
zwiekszaniem roli tzw. dtugu rozmytego, czyli kontraktow tgczacych w sobie cechy
typowego dtugu z cechami inwestycji. Przyktadem moze by¢ coraz wieksza z upty-
wem czasu rola zaktadowego firmowego emerytalnego jako zrddta kapitatu. Jedno-
czesnie strategia homeostazy odznacza sie tendencja do stopniowego zmniejszania
znaczenia kapitatéw wtasnych wzgledem kapitatu dtuznego.

Dzieje sie tak m.in. dlatego, ze w celu zwiekszenia atrakcyjnosci inwestycyjnej
swoich akcji firma systematycznie je skupuje za atrakcyjng dla akcjonariuszy cene,
a nastepnie umarza. Konflikty intereséw zwigzane ze strategia homeostazy koncen-
trujg sie wokét redystrybucji stosunkowo duzego i stabilnego strumienia gotéwki ge-
nerowanej przez korporacje. tad korporacyjny jest tu typowo menedzerski, z bardzo
silng pozycjg i duzg dyskrecjonalng wtadzg najemnej kadry kierowniczej, przy jedno-
czesnym rozmyciu wtadzy i wptywu akcjonariuszy. Strategia homeostazy wigze sie
ze ztozonym charakterem ryzyka korporacyjnego oraz ze stosunkowo mocng ekspo-
zycja korporacji na egzogeniczne ryzyko systemowe. Istotnym aspektem ryzyka kor-
poracyjnego jest tu kwestia racjonalnego kierunku i wystarczajgco szybkiego tempa
procesow innowacyjnych oraz kluczowych przedsiewzie¢ inwestycyjnych.



- 200 - 5. Typowe schematy dziatalnosci korporacji...

Strategia instytucjonalnej zmiany korporacyjnej przejawia sie przede wszystkim
szybka akumulacja kapitatu i szybkg ekspansjg korporacyjng poprzez fuzje i przejecia.
Poczgtkowo dos¢ ptynne aktywa wykazujg sktonno$é do swego rodzaju zestalenia,
podczas gdy po stronie pasywéw poczgtkowo bardzo duza rola kapitatu dtuznego
stopniowo zmniejsza sie na rzecz kapitatdéw wiasnych. Akcji w obrocie przybywa
(a nie ubywa, jak w przypadku strategii homeostazy), rola akcjonariuszy w tadzie
korporacyjnym spétki jest duza, a ich wtadza jest bardzo realna. tad ten skupia sie
na moderowaniu konfliktéw intereséw powstajacych wokét chronicznego braku go-
toéwki potrzebnej dla finansowania wzrostu. Rola dtugu rozmytego w finansowaniu
dziatalnosci jest stosunkowo niewielka. Ryzyko korporacyjne w strategii zmiany in-
stytucjonalnej wydaje sie by¢ stosunkowo prostej natury i skupia sie wokét zagrozen
cenowych, w tym tych zwigzanych z kursem walut. Innowacyjnos¢ nie jest tu czynni-
kiem ryzyka, ani jezeli chodzi o jej kierunek, ani odnosnie tempa zmian technologicz-
nych. Strategia zmiany instytucjonalnej wydaje sie bazowac raczej na przejmowaniu
i rozwijaniu cudzej mysli technicznej, niz na wtasnych, endogenicznych procesach
innowacyjnych. To jednowymiarowe ryzyko korporacyjne czyni firme stosunkowo
odporng na egzogeniczne ryzyko systemowe.

5.2. Zastosowanie modelu strategii korporacyjnych
do badan ilosciowych — dynamiczna réwnowaga
polskiego rynku kapitatowego

Instytucjonalny model strategii korporacyjnych opiera sie w istotnej mierze na teorii
dynamicznej rownowagi Johna Nasha. Zastosowanie modelu do badan ilosciowych
w naturalny sposéb ukierunkowane jest zatem na badanie catych rynkéw pod katem
wystepowania takiej wtasnie réwnowagi oraz przestanek dla jej zmiany. Polski rynek
kapitatowy odzwierciedla mieszanke aktualnych trendéw swiatowych oraz wtasciwg
dla rynkéw wschodzgcych szybkg zmiane instytucjonalng. Celem prezentowanych
tu badan byto okreslenie, czy na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie,
traktowanej jako narodowy rynek kapitatowy, wystepuje dynamiczna réwnowaga
w rozumieniu teorii Johna Nasha. Skonstruowano prébke 79 spétek notowanych na
Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie, metodg losowego doboru z popu-
lacji catkowitej. Prébka ta reprezentuje ok. 20% catkowitej populacji. Sformutowano
nastepujaca, gtdwna hipoteze badawczg: rynek kapitatowy moze osiggnac taki stan
dynamicznej rwnowagi w rozumieniu teorii Nasha, ze moze zosta¢ zdominowany
przez korporacje o procesach akumulacji kapitatu niezaleznych od biezgcej efektyw-
nosci ekonomicznej ich proceséw wytworczych. Krokiem posrednim w weryfikacji
gtéwnej hipotezy w badanej prdbce firm jest weryfikacja dwdch hipotez pomocni-
czych:
e Hipoteza pomocnicza #1: Badana prdobka firm jest rynkiem kapitatowym dosko-
nale heterogenicznym z punktu widzenia zdolnosci akumulacji kapitatu, z asyme-
trig informacyjng, czyli dtugookresowa zdolnos¢ akumulacji kapitatu, mierzona
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dla kazdej firmy srednig wartoscia g Tobina z obserwowanego szeregu czasowe-
go, przyjmuje w probce rozktad losowy.

e Hipoteza pomocnicza #2: Dla dowolnej firmy z badanej préobki kraricowa zdol-
nos¢ akumulacji kapitatu mierzona kranicowym wskaznikiem g Tobina, jest nie-
zalezna od krancowe] efektywnosci ekonomicznej jej proceséw wytworczych,
mierzonej kraicowym wskaznikiem rentownosci operacyjne;j.

5.2.1. Metoda badawcza

Zasadniczym okresem obserwacji byt interwat czasowy od 1 stycznia 2001 roku do
31 grudnia 2007 roku. Objeto w ten sposdb czas duzych zmian w polskiej gospodar-
ce: kryzys lat 2001-2002, stopniowe wychodzenie z niego w latach 2003—-2004, ozy-
wienie gospodarcze lat 2005-2006, wraz z pierwszymi echami $wiatowego kryzysu
finansowego w roku 2007. Z rozmystem nie objeto analiza roku 2008 — byt to czas
szybko rozwijajgcego sie kryzysu, ktéry jest zjawiskiem jakosciowo odrebnym od dtu-
gookresowych proceséw, ktére do niego doprowadzity. Bazujgc na dostepnej spra-
wozdawczosci finansowe] spotek, najkrotszym okresem obserwacyjnym jest jeden
kwartat, w zwigzku z tym w okresie objetym badaniami skonstruowano dla kazdej ze
spotek szereg czasowy obserwacji kwartalnych. Dobierajgc spétki losowo, skonstru-
owano prébke firm o réznym stazu na warszawskiej gietdzie. Zawiera ona zaréwno
,weteranow”, jak i ,,nowicjuszy”. W zwigzku z tym liczba obserwacji kwartalnych jest
zréznicowana w ramach proébki i waha sie od 5 do 28 kwartatéw. Oczywiscie powsta-
je pytanie, czy badanie szeregéw czasowych o tak réznej dtugosci da poréwnywalne
wyniki. Wydaje sie, ze porownywalnosé tg mozna czesciowo zapewnic¢ odpowied-
nimi narzedziami analitycznymi, z drugiej zas strony wazne jest aby — kiedy mowa
o rynku kapitatowym jako catosci — obja¢ badaniami spotki o réznym charakte-
rze. Petna lista spétek wchodzacych w sktad probki badawczej przedstawiona jest
w aneksie (str. 240).

Dla kazdej z badanych spdtek dokonano obserwacji szeregdéw czasowych dwdch
zmiennych: wskaznika g Tobina jako miary dtugookresowe] zdolnosci akumulacji
kapitatu oraz wskaznika rentownosci operacyjnej jako miary biezgcej efektywnosci
ekonomicznej proceséw wytwdrczych. W obliczeniach postuzono sie oficjalnymi
sprawozdaniami finansowymi spétek oraz danymi na temat kurséw ich akcji dostep-
nymi w serwisie internetowym Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie?.

Wstepem do analizy ekonometrycznej byto, dla kazdej z firm objetych badania-
mi, obliczenie Srednich dtugookresowych, czyli srednich arytmetycznych z szeregu
czasowego obserwacji kwartalnych, dla:

1) Komponentu kapitatu akcyjnego wskaznika g Tobina;
2) Komponentu kapitatu dtuznego wskaznika g Tobina;
3) Wskaznika g Tobina;

4) Wskaznika rentownosci operacyjnej;

0 www.gpw.com.pl.
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Weryfikacja hipotezy H#1 polegata na analizie rozktadu sredniej dtugookresowej
wskaznika g Tobina z punktu widzenia jego losowosci. Przyjeto zatozenie, ze rozkta-
dem teoretycznym dobrze oddajgcym losowosc jest rozktad normalny. Dla rozktadu
empirycznego Srednich arytmetycznych z szeregéw czasowych wskaznika g Tobina
dla kazdej z badanych firm obliczono kurtoze oraz skosnosé w celu okreslenia stopnia
jego dopasowania do rozktadu normalnego. Interpretacja kurtozy oraz sko$nosci jest
w duzej mierze intuicyjna, tzn. powiedzenie, ze dana wartos¢ kurtozy czy skosnosci
jest ,,niska” badz ,wysoka” jest oparte na nieostrych kryteriach. W zwigzku z tym, dla
petniejszej weryfikacji hipotezy szczegdétowej H#1 obliczono rozktady: normalny oraz
Poissona?! i przetestowano stopiert dopasowania rozktadu empirycznego srednich
arytmetycznych z szeregéw czasowych wskaznika g Tobina dla kazdej z badanych
firm do tych rozktaddow teoretycznych??. Dla przetestowania stopnia dopasowania
obliczono wspétczynnik dopasowania R2.

Przy weryfikacji hipotezy H#2 zatozono, ze mamy tu dwa procesy: a) zmiany
w czasie zdolnosci akumulacji kapitatu, mierzonej wskaznikiem g Tobina oraz b) zmia-
ny w czasie efektywnosci ekonomicznej proceséw wytworczych, mierzonych wskaz-
nikiem rentownosci operacyjnej. Gdyby miedzy tymi procesami istniata zaleznos¢, to
miataby ona charakter wspdétzmiennosci wartosci krancowych: ,jezeli efektywnosc¢
ekonomiczna zmienia sie 0 x%, to zdolnos¢ akumulacji kapitatu zmienia sie o y%”.
W gre wchodzi zatem proporcjonalnos¢ wartosci kraricowych, czyli zaleznos¢ liniowa.
Nie szukamy tu ani wartos$ci optymalnej, ani zaleznosci od czynnikdw trzecich, wiec
zaleznos$¢ krzywoliniowa jest poza obszarem analizy. Niezalezno$é stopy zwrotu od
efektywnosci ekonomicznej weryfikuje sie zatem poprzez przetestowanie hipotezy
ekonometrycznej o braku zaleznosci liniowej miedzy szeregiem czasowym wskazni-
ka g Tobina, a szeregiem czasowym wskazZnika rentownosci operacyjnej. W zwigzku

2 Skonstruowanie tych rozktadoéw teoretycznych wymagato policzenia $redniej arytmetycz-
nej i odchylenia standardowego z rozktadu empirycznego. Moze pojawic sie w tym miejscu
watpliwos¢ metodologiczna: czy jest sens oblicza¢ Srednig arytmetyczng z rozktadu sred-
nich arytmetycznych. Podstawa do takiego wyliczenia jest teoria g Tobina. Wskaznik g jest
w tej teorii zawsze wartoécig $rednia dla jakiego$ okresu. Srednie arytmetyczne z szeregéw
czasowych obserwacji kwartalnych wskaznika w Tobina sg tu uznawane za odzwierciedlenie
dtugookresowej, skadingd bezposrednio nieobserwowalnej zdolnosci akumulacji kapitatu.
Obliczajac $rednig arytmetyczna z rozktadu srednich arytmetycznych obliczamy wiec prze-
cietng rzeczywistg dtugookresowg zdolnos¢ akumulacji kapitatu w badanej prébce firm, co
jest wrecz niezbedne w trakcie analizy rynku kapitatowego.

Losowos¢ rozktadu moze by¢ rozumiana w rézny sposdb. Rozktad normalny uznaje sie za
podstawowy teoretyczny rozktad zmiennej losowej, jednak w praktyce jest on stosowany
wtedy, kiedy losowos¢ rozktadu uznaje sie za efekt oddziatywania wspélnych czynnikéow
w catej badanej populacji, np. tak, jak bada sie rozktad wzrostu mezczyzn w jakiej$ spotecz-
nosci. Z kolei rozktad Poissona jest zwany rozktadem rzadkich zdarzen i zaktada, ze zdarze-
nia sg catkowicie niezalezne réwniez z punktu widzenia przyczynowosci, tj. do ich wysta-
pienia doprowadzity niezalezne ciagi zdarzen. Stad eksploracja heterogenicznosci prébki za
pomoca tych dwdch rozktaddw teoretycznych pozwala pogtebic¢ analize.

22
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z tym dla zweryfikowania hipotezy H#2 obliczono, dla kazdej z firm w prébce, wspot-

czynnik korelacji liniowej Pearsona miedzy tymi dwoma szeregami czasowymi.
Weryfikacja obu hipotez badawczych pozwala uporzgdkowaé badany zbiér firm

wedtug sredniej wartosci g Tobina, dla badanych szeregdw czasowych, oraz zalezno-
$ci miedzy krancowym wskaznikiem g Tobina, a krancowym wskaznikiem rentow-
nosci operacyjnej. Uporzagdkowanie to odbywa sie wedtug nastepujgcych empirycz-
nych modalnosci:

1) korelacja liniowa ,gq Tobina <> rentownos$¢ operacyjna”: a) istotnie dodatnia,
b) istotnie ujemna, c) nieistotna; zaktada sie, ze modalnosci(b) oraz(c) stanowig
jedng klase z punktu widzenia typologii strategii korporacyjnych sformutowanej
w modelu;

2) wartosé g Tobina uporzadkowana wedtug kwartyli jego rozktadu. Poniewaz roz-
ktad ten traktuje sie hipotetycznie jako losowy, nie mozna czynié zadnych szcze-
gélnych zatozen odnosnie jego ksztattu. Uporzagdkowanie wedtug miar pozycyj-
nych takich, jak kwartyle wydaje sie w takiej sytuacji najwtasciwsze.
Skrzyzowanie tych dwdch modalnosci daje macierz modalnosci krzyzowych, jak

pokazana ponizej:

Modalno$¢ korelacji Pierwszy kwartyl| Drugi kwartyl | Trzeci kwartyl | Czwarty kwartyl
liniowej ,,g Tobina <> rozktadu rozktadu rozktadu rozktadu
rentownosc¢ operacyjna” g Tobina g Tobina g Tobina g Tobina

Istotna dodatnia

Istotna ujemna

Nieistotna

Uporzgdkowanie badanego zbioru w takiej macierzy otwiera mozliwos$¢ weryfi-
kacji gtdwnej hipotezy badawczej poprzez okreslenie, jaki typ strategii korporacyjnej,
wedtug zatozen modelu, dominuje w badanej probce. Uporzadkowanie to otwie-
ra jednoczesnie pole eksploracji w zakresie uwarunkowan strategii korporacyjnych.
Eksploracja dotyczy szeroko pojetego tadu korporacyjnego w ujeciu witascicielskim,
tzn. strategie korporacyjng bada sie w kontekscie struktury akcjonariatu spétek.
Wszystkie badane spotki funkcjonujg w tym samym otoczeniu normatywnym pol-
skiego prawa oraz przyjetych na GPW dobrych praktyk korporacyjnych. Struktura ak-
cjonariatu moze wptywac na praktyczne stosowanie norm tadu korporacyjnego oraz
na strategie korporacyjne. Z tego wzgledu dla kazdej z 79 badanych spétek okreslono
strukture jej akcjonariatu, w oparciu o publikowane sprawozdania spotki, na koniec
okresu badawczego (31/12/2007) ze wzgledu na nastepujgce zmienne:

1) Udziat free float, czyli akcji nalezagcych do drobnych inwestoréw;
2) Udziat inwestorow finansowych? w akcjonariacie, uprzywilejowanie ich akcji (licz-
be gtoséw na jedng akcje) oraz udziat inwestoréw finansowych w gtosach WZA;

3 Zainwestora finansowego uznawano tu instytucje finansowa — bank, fundusz inwestycyjny
itp. — o ile szczegdle uprzywilejowanie jej akcji nie wskazywato na jej pozycje jako inwestora
strategicznego.
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3) Udziat inwestordw strategicznych?* w akcjonariacie, uprzywilejowanie ich akcji
oraz ich udziat w gtosach WZA;

4) Udziat akcji pracowniczych i menedzerskich w akcjonariacie®;

Nastepnie poréwnano Srednie wartosci zmiennych(a) —(d) dla spétek nalezacych
do poszczegélnych pél pokazanej powyzej macierzy. Poszukiwano istotnych réznic
miedzy poszczegdlnymi polami, wskazujgcych na istnienie zwigzku miedzy strukturg
akcjonariatu, a strategig korporacyjna. Interpretacje owych réznic oparto na naste-
pujacych zatozeniach:
¢ Drobni akcjonariusze zaliczajacy sie do free float oraz inwestorzy finansowi sg

zainteresowani tym, jaka krétkookresowg strategie inwestycyjng przyjaé¢ odnos-
nie waloréw spétki: trzymac, kupowaé czy sprzedawaé; sg zainteresowani przede
wszystkim komponentem akcyjnym wskaznika g Tobina, czyli relacja kapitalizacji
gietdowej do wartosci aktywow; to jest dla nich miarg wzglednej atrakcyjnosci
inwestycyjnej papierow wartosciowych spotki; jednoczesnie nie interesuje ich
dtugookresowa zdolnos¢ firmy do akumulacji kapitatu sama w sobie; mogg by¢
zainteresowani efektywnoscig ekonomiczng proceséw wytwérczych (rentow-
noscig operacyjng) w sposob posredni.

e Pracownicy, kadra zarzadzajgca oraz inwestorzy strategiczni sg zainteresowani
przede wszystkim fundamentalnym aspektem dziatalnosci firmy, czyli dtugookre-
sowg zdolnoscig akumulacji kapitatu oraz efektywnoscig ekonomiczng proceséw
wytworczych;

5.2.2. Wyniki badan oraz ich interpretacja

Rozktad srednich arytmetycznych z szeregdw czasowych wskaznika g Tobina w ba-
danej prébce wykazuje spore podobieristwo do rozktadu normalnego, z zauwazal-
nym skupieniem wokét wartosci Srednich i dos$é stabo rozbudowanymi kraricami
(dotyczy to szczegdlnie kranca lewego, dla wartosci niskich). Kurtoza rozktadu wy-
nosi 15,97839179, skosnosc¢ 3,427083662 (prezentacja graficzna rys. 2; szczegétowy
rozktad tabela 30%).

Rozktad empiryczny wykazuje dopasowanie do rozktadu normalnego przy wspot-
czynniku dopasowania R? = 0,7541 oraz dopasowanie do rozktadu Poissona przy
wspoétczynniku dopasowania R? = 0,6559.

24 Za inwestorow strategicznych uznano: a) osoby fizyczne lub prawne posiadajgce ponad 5%
akgji, b) osoby fizyczne lub prawne posiadajace akcje uprzywilejowane co do gtosu, c) Skarb
Panstwa. Oczywiscie, Skarb Panstwa moze traktowac udziaty w niektérych spétkach jako
strategiczne, jednak nie reprezentuje zadnej konkretnej strategii technologicznej.

% Za akcje pracownicze lub menedzerskie uznano wszystkie nieumorzone akcje nalezgce do
serii, odnosnie ktérych wyraznie stwierdzono ich przeznaczenie dla pracownikéw lub czton-
kéw zarzadu.

% Tabele zawierajgce szczegétowe dane empiryczne oraz wyniki badan znajdujg sie w Anek-
sie na koncu ksigzki.
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Rysunek 2. Srednie arytmetyczne szeregéw czasowych wskaznika g Tobina
w badanej prébce

S$rednia arytmetyczna q Tobina
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Zrédto: opracowanie whasne.

W wyniku analizy korelacji miedzy szeregami czasowymi: wskaznika rentowno-

Sci operacyjnej oraz wskaznika g Tobina, otrzymano (patrz réwniez tabela 33):

1)

2)

9 firm, w przypadku ktérych korelacja byta istotnie ujemna: Ambrar=-0,782218;
Bakalland r = —0,674609; PCGuard r = —0,650153; Boryszew r = —0,572960; Teta
r =-0,505672; Mieszko r =-0,438670; PBG r =—-0,420156; Comp r =—0,386417;
Yawal r =-0,359651;

47 firm, dla ktérych korelacja byta nieistotna: Krosno r = —0,295089; Betacom
r = -0,288226; Alchemia r = —0,281340; Eurocash r = —0,255938; BankierPL r =
—0,231166; PGNIG r = —0,208692; PGF r = —0,202426; Mediatel r = —0,186774;
One20ne r =-0,181954; Kety r =—-0,169827; Indykpol r =—0,161373; Optimus r
=-0,132648; Swarzedz r =—-0,131522; Netia r =—-0,129233; Irena r =-0,116734;
Talex r = —0,109348; Hyperion r = —0,095980; Cersanit r = —0,095787; Budimex
r = —0,056990; Rafako r = —0,043507; Alma r = —0,034757; Energopol Potudnie
r = —0,030474; Techmex r = —0,019491; Wandalex r = 0,007536; ATM Grupa r
= 0,011259; Prokom r = 0,031480; MNI r = 0,037128; Polimexms r = 0,044053;
Apator r = 0,049077; TPSA r = 0,055389; Ropczyce r = 0,071580; Putawy Zaktady
Azotowe r =0,097012; Echo Investment r = 0,097040; ATM r = 0,135592; Atlanta
Poland r =0,137037; Bioton r = 0,152023; Elektrobudowa r = 0,153675; Grajewo
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r=0,154512; Spray r=0,159243; TVN r=0,172209; IB System r = 0,207174; Orbis
r=0,208565; Asseco Polska r=0,211387; LZPS r = 0,233360; Simple r =0,236288;
ABPL r = 0,241398; Zywiec r = 0,296376;

3)

23 firmy, dla ktérych korelacja byta istotnie dodatnia: Debica r = 0,300083; Syg-

nity r=0,312791; Polnord r =0,313031; AMICA r =0,313493; Lotos r =0,327251;
GTCr=0,334015; Groclin r=0,348338; IGroup r = 0,350460; Wasko r =0,351160;
Vistula r = 0,358698; Comarch r = 0,374265; Macrologic r = 0,377731; PKN Or-
len r = 0,385591; Instal Lublin r = 0,406878; ABG Spin r = 0,407099; Agora r =
0,413080; Novitus r =0,447167; Kruk r = 0,489487; Elzab r = 0,528870; Wawel r
=0,558553; KGHM r = 0,687003; Intercars r = 0,761488; Swiecie r = 0,764073;
W efekcie powyzszej analizy korelacji otrzymano podziat modalny badanej préb-
ki, jak w tabeli ponizej (tabela 28).

Tabela 28. Rozktad badanej prébki firm wedtug: a) modalnosci korelacji liniowej
,q Tobina <> rentownos¢ operacyjna” oraz b) kwartyli g Tobina

Lotos, PKN Orlen,
Instal Lublin, GTC

Modalnosc korelacji | Pierwszy kwartyl Drugi kwartyl Trzeci kwartyl |Czwarty kwartyl
liniowej ,,g Tobina rozktadu rozktadu rozktadu rozktadu

<> rentownos¢ q Tobina q Tobina g Tobina g Tobina
operacyjna”

Istotna dodatnia Elzab, AMICA, KGHM, Debica Groclin, Wawel, |Novitus, Agora,

Polnord, ABG
Spin, Vistula,
Wasko, Swiecie,
Kruk, Intercars,
Sygnity

Macrologic,
Comarch,
IGroup

sanit, MINI, ABPL,
Elektrobudowa

Istotna ujemna PCGuard, Yawal, Mieszko, Ambra  |Comp Bakalland, PBG,
Boryszew Teta

Nieistotna Krosno, Kety, Rop- |Techmex, Gra- Wandalex, Eurocash, IB
czyce, Netia, Orbis, |jewo, Indykpol, Mediatel, Be- |System, Swa-
Energopol Potudnie,|LZPS, TPSA, Echo |tacom, Atlanta |rzedz, Zywiec,
PGNIG, Rafako, Investment, PGF, |Poland, Pro- ATM, Bioton,
Irena, Talex, Alma, Apator, kom, Hyperion, [Spray, One-
Putawy Zaktady Simple, Budimex, |Asseco Polska, |20ne, Alchemia,
Azotowe Polimexms, Cer-  |Optimus, TVN |BankierPL, ATM

Grupa

Zrédto: opracowanie wiasne.

Wiekszos¢ firm z badanej prébki skupia sie w obszarze istotnej ujemnej oraz nie-
istotnej modalnosci korelacji liniowej Pearsona miedzy szeregiem czasowym wskaz-
nika g Tobina, a szeregiem czasowym wskaznika rentownosci operacyjnej.

Sredni udziat akcji free float w akcjonariacie badanych spétek jest mniej wie-
cej wyrownany w poszczegdlnych polach macierzy (tabela 38, s. 249). Jezeli chodzi
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o udziat inwestoréw finansowych w akcjonariacie, uprzywilejowanie ich akcji oraz
wynikajacy z tego udziat w gtosach (tabela 39-41, s. 249-250) to pozycja inwesto-
réw finansowych jest szczegélnie mocna w spétkach z pierwszego kwartyla rozktadu
wskaznika g Tobina i relatywnie najstabsza w spétkach z trzeciego kwartyla. W spét-
kach cechujgcych sie istotnie dodatnig korelacjg ,,g Tobina <> rentownos$é operacyj-
na” pozycja inwestoréw finansowych jest nieco stabsza niz w spétkach zaliczajgcych
sie do pozostatych modalnosci tej korelacji.

Sredni udziat akcji pracowniczych i menedzerskich (tabela 42, s. 250) w sp6t-
kach nalezacych do poszczegdlnych pdl macierzy wydaje sie by¢ roztozony losowo.
Z kolei rozktad zmiennych opisujgcych pozycje inwestordw strategicznych — Srednie-
go udziatu w akcjonariacie, sredniego uprzywilejowania akcji oraz sredniego udziatu
w gtosach WZA (tabela 43-45, s. 251) — wskazuje na pewng prawidtowos¢: najmoc-
niejszg pozycje inwestoréw strategicznych wykazujg spétki z trzeciego kwartyla roz-
ktadu wskaznika g, najstabszg zas spoétki z pierwszego kwartyla; jednoczesnie spétki
wykazujace istotnie dodatnig korelacje ,,g Tobina <> rentownos¢ operacyjna” wyka-
zujg nieco mocniejszg pozycje inwestorow strategicznych niz spotki zaliczajace sie do
pozostatych jej modalnosci.

Rozktad s$rednich arytmetycznych z szeregéw czasowych wskaznika g Tobina
poszczegdlnych firm z prébki jest bliski losowego i raczej skupiony wokdt wartosci
$rednich. Ksztatt rozktadu wskazuje, ze badana prébka jest rynkiem kapitalowym
doskonale heterogenicznym z asymetrig informacyjng. Z punktu widzenia proce-
séw ksztattujacych heterogenicznos$¢ rynku i asymetrie informacyjng mozna zatozy¢
wzgledng spéjnosé tych proceséw dla wszystkich firm, o czym Swiadczy Scislejsze
dopasowanie rozktadu empirycznego do rozktadu normalnego, niz do rozktadu Pois-
sona. Podsumowujac, prawdziwa jest hipoteza H#1, zgodnie z ktérg badana prébka
firm jest rynkiem kapitatowym doskonale heterogenicznym z punktu widzenia zdol-
nosci akumulacji kapitatu, z asymetrig informacyjng, czyli dlugookresowa zdolnos$¢
akumulacji kapitatu, mierzona dla kazdej firmy Srednig wartoscig g Tobina z obser-
wowanego szeregu czasowego, przyjmuje w prébce rozktad losowy.

Analiza korelacji miedzy szeregami czasowymi: wskaznika rentownosci operacyj-
nej oraz wskaznika g Tobina wykazata, ze dla wiekszosci firm z badanej probki (47/80
=58,75%) prawdziwa jest hipoteza H#2, zgodnie z ktéra dla dowolnej firmy z badanej
prébki krancowa zdolno$¢ akumulacji kapitatu mierzona kraricowym wskaznikiem
g Tobina, jest niezalezna od krancowej efektywnosci ekonomicznej jej proceséw wy-
twdrczych, mierzonej kranncowym wskaznikiem rentownosci operacyjne;.

W kontekscie weryfikacji hipotez H#1 oraz H#2 mozna stwierdzi¢, ze prawdziwa
jest gtéwna hipoteza badawcza, zgodnie z ktérg rynek kapitatowy moze osiggnac
taki stan dynamicznej rownowagi w rozumieniu teorii Nasha, ze moze zosta¢ zdomi-
nowany przez korporacje dla ktérych dtugookresowa zdolnosé akumulacji kapitatu
jest niezalezna od biezgcej efektywnosci ekonomicznej ich proceséw wytwodrczych.

Ciekawych obserwacji dostarcza analiza tego, ktére firmy zaliczyly sie do po-
szczegoblnych podzbioréw utworzonych w wyniku skrzyzowania modalnosci korelacji
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,»,q Tobina <> rentownos$é operacyjna” oraz kwartyli rozktadu wskaznika g Tobina.
W obszarze odpowiadajgcym stosunkowo niskiej zdolnosci akumulacji kapitatu
oraz istotnie dodatniej zaleznosci miedzy akumulacja, a efektywnoscig ekono-
miczng procesow wytworczych znalazty sie: Elzab, AMICA, Lotos, PKN Orlen, Instal
Lublin, GTC, KGHM, Debica. W obszarze podobnej zaleznosci ,,akumulacja <> efek-
tywnos¢” przy stosunkowo wysokiej zdolnosci akumulacji kapitatu znajdujg sie
z kolei: Groclin, Wawel, Polnord, ABG Spin, Vistula, Wasko, Swiecie, Kruk, Intercars,
Sygnity, Novitus, Agora, Macrologic, Comarch, IGroup. Stosunkowo niska zdolnos¢
akumulacji kapitatu przy istotnie ujemnej albo nieistotnej zaleznosci ,,akumulacja
<> efektywnos¢” cechuje: PCGuard, Yawal, Boryszew, Mieszko, Ambra, Krosno, Kety,
Ropczyce, Netia, Orbis, Energopol Potudnie, PGNiG, Rafako, Irena, Talex, Putawy
Zaktady Azotowe, Techmex, Grajewo, Indykpol, LZPS, TPSA, Echo Investment, PGF,
Alma, Apator, Simple, Budimex, Polimexms, Cersanit, MNI, ABPL, Elektrobudowa.
Wreszcie stosunkowo wysoka zdolnos¢ akumulacji kapitatu przy istotnie ujemnej
albo nieistotnej zaleznosci ,,akumulacja <> efektywnos¢” wykazujg: Comp, Bakal-
land, PBG, Teta, Wandalex, Mediatel, Betacom, Atlanta Poland, Prokom, Hyperion,
Asseco Polska, Optimus, TVN, Eurocash, 1B System, Swarzedz, Zywiec, ATM, Bioton,
Spray, One20ne, Alchemia, BankierPL, ATM Grupa.

Rozktad firm w prébce miedzy powyzsze modalnosci pozwala méwié o pewnych
typowych strategiach korporacyjnych. Firmy z branz surowcowych oraz przemystu
ciezkiego i budownictwa reprezentujg najczesciej strategie o stosunkowo niskiej
zdolnosci akumulacji kapitatu. Firmy z branz wysoce innowacyjnych (informatyki,
biotechnologii, mediéw) odznaczajg sie z kolei wysoka zdolnoscig akumulacji. Firmy
wytwarzajgce dobra konsumenckie wydajg sie by¢ rozproszone miedzy typami stra-
tegicznymi.

Jednoczes$nie nie ma wyraznej prawidtowosci branzowej miedzy poszczegdInymi
modalnosciami korelacji ,,g Tobina <> rentownos$¢”. Na rynkach débr zaopatrzenio-
wych (business to business) dtugookresowa zdolno$¢ akumulacji kapitatu jest ogdl-
nie rzecz biorgc tym nizsza, im mniejsza innowacyjnos¢ w danej branzy. Na rynkach
doébr konsumenckich brak takiej zaleznosci. Stosunkowo duzy udziat w akcjonariacie
i glosach WZA inwestordéw strategicznych, przywigzujgcych duzg wage do dtugookre-
sowej zdolnosci akumulacji kapitatu oraz do efektywnosci ekonomicznej proceséw
wytworczych, wydaje sie sprzyjac duzej zdolnosci akumulacji kapitatu. Stosunkowo
stabsza pozycja inwestoréw strategicznych wydaje sie wigzac z nizszg zdolnoscig aku-
mulacji kapitatu, udziat inwestoréw finansowych w akcjonariacie wydaje sie dziatac¢
w sposob podobny. Zgodnie z zatozeniami modelu strategii korporacyjnych mozna tg
zaleznosc interpretowac tak, ze w badanej prébce firm najwyrazniej rozpowszech-
niona jest dynamiczna réwnowaga w obszarze tadu korporacyjnego. W konsekwen-
cji indywidualne strategie akcjonariuszy majg stosunkowo wyrazne przetozenie na
strategie korporacyjng catej firmy. Udziat drobnych akcjonariuszy, zaliczanych do free
float oraz udziat pracownikéw i kadry kierowniczej w akcjonariacie wydajg sie nie
mie¢ zwigzku ze strategig korporacyjna.
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W zestawieniu z wczes$niej sformutowanymi wnioskami odnosnie roli inwesto-
réw strategicznych oraz inwestorow finansowych mozna postawic¢ teze, ze na pol-
skim rynku kapitatowym dominuje tad korporacyjny skupiony na interesach duzych
akcjonariuszy, ze stosunkowo stabg pozycjg akcjonariuszy drobnych.

Jezeli stosowacd konsekwentnie teorie g Jamesa Tobina, nalezy catg badang préb-
ke potraktowac jako wigzke aktywow. Liczac dla kazdej firmy sSrednig dtugookre-
sowg wartos¢ ksiegowq aktywow z okresu obserwacyjnego i sumujgc nastepnie te
Srednie diugookresowe, otrzymujemy taczng wartosé¢ 152,14 mid zt. W ramach tej
sumy 89,2% skupia sie w spotkach nalezgcych do pierwszych dwéch kwartyli roz-
ktadu wskaznika g Tobina, a 63,5% skupia sie w obszarach: istotnej ujemnej oraz
nieistotnej modalnosci korelacji ,,g Tobina <> rentowno$¢ operacyjna”. Najwieksze
skupiska aktywéw to:

1) w pierwszym kwartylu rozktadu wskaznika g Tobina obszar istotnej dodatniej
modalnosci korelacji ,,g Tobina <> rentownos¢ operacyjna”, czyli obszar strategii
korporacyjnej typu | — 25,5% sumy aktywow prébki;

2) w pierwszych dwdch kwartylach rozktadu wskaznika g Tobina, w obszarze niei-
stotnej modalnosci korelacji ,,g Tobina <> rentownos¢ operacyjna”, czyli obszar
strategii korporacyjnej typu Ill — 55,1% sumy aktywow probki.

Z punktu widzenia zatozen modelu strategii korporacyjnych, w badanym okre-
sie (01.01.2001-31.12.2007) badana probka byta w stanie rownowagi nietrwate;j?’,
z wiekszoscig aktywow skupionych w obszarze stosunkowo niskiej, a wiec niezado-
walajgcej zdolnosci akumulacji kapitatu. Jest to stan, w ktérym wiekszos¢ graczy dazy
do zmiany regut gry i do osiggniecia nowego stanu réwnowagi. Jednocze$nie mozna
zauwazyc¢, ze znakomita wiekszos¢ aktywow zgromadzonych w badanej préobce, wtas-
nie owe 89,2% aktywdw w spotkach z pierwszych dwdch kwartyli rozktadu wskazni-
ka g, jest zarzadzanych przy silnej pozycji inwestoréw finansowych w akcjonariacie
i przy stosunkowo stabej pozycji inwestoréow strategicznych. Wiekszosé aktywow
w badanej prébce zarzadzanych jest na podstawie strategii ukierunkowanej na krot-
kookresowg atrakcyjnos¢ inwestycyjng, z relatywnym zaniedbaniem dtugookresowe;j
zdolnosci akumulacji kapitatu oraz efektywnosci ekonomicznej proceséw wytwor-
czych. Jednoczesnie te spotki, ktére wykazuja stosunkowo wysoka dtugookresowa
zdolnosé akumulacji kapitatu, zdajg sie jg osiggaé wtasnie w oparciu o budowanie
wizerunku wobec inwestoréw, a nie w oparciu o logiczne powigzanie ,technologia
<> akumulacja”.

%7 Réwnowagi nietrwatej nie nalezy myli¢ z rbwnowagg dynamiczng Nasha, ktdrej sytuacja
uczestnikow gry stale sie zmienia, ale zmienia sie wedtug takich samych regut. Rdwnowaga
nietrwata oznacza, ze reguty gry w kazdej chwili mogg ulec zmianie, bo wiekszos¢ uczestni-
kéw gry nie potrafi stosowac skutecznych strategii wedtug tych regut.






Podsumowanie i wnioski koncowe

Autorowi niniejszej ksigzki przysSwiecaty dwa cele. Pierwszym byto okreslenie metod
badania i przewidywania decyzji inwestycyjnych korporacji z zastosowaniem aparatu
pojeciowego nowej ekonomii instytucjonalnej. Drugi — to integracja réznych teorii
skfadajacych sie na ten nurt w jednym modelu dziatalnosci korporacji. Przestanki,
ktére pozwolity na konstrukcje modelu, poza analizg literatury, zostaty zaczerpnie-
te z krytycznej obserwacji poszczegdlnych aspektow dziatalnosci szesnastu réznych
korporacji (Royal Dutch Shell, Exxon Mobil, ING Group, Japan Post, General Electric,
General Motors, Boeing, Lockheed Martin, Eastman Kodak, Ford Motor, Akzo Nobel,
Belvedere, Grupa Kety, Bioton, IBM, Suncor Energy) oraz z analizy wybranych regula-
cji normatywnych w zakresie dobrych praktyk korporacyjnych. Model oparto na po-
jeciu strategii, okreslanej na sposdb behawioralny jako zbiér zachowan. Za najwaz-
niejsze zachowania korporacji uznano tu decyzje inwestycyjne korporacji. Decyzje te
sg racjonalne, lecz nieoptymalne, podejmowane sg w warunkach ryzyka, w wyniku
kolektywnego procesu moderacji obiektywnych konfliktéw intereséw pomiedzy in-
teresariuszami korporaciji.

W celu formalizacji modelu wykorzystano nowatorskie potgczenie trzech nagro-
dzonych Nagrodg Nobla w zakresie ekonomii teorii gier: dynamicznej rownowagi
Johna Nasha, gier z niedoskonatg informacjg Johna Harsanyi'ego oraz gry eksten-
sywnej Reinharda Seltena. W modelu tym behawioralnie pojete strategie korpora-
cyjne sg zbiorami zachowan racjonalnych, lecz nieoptymalnych, podporzadowanych
wielokryterialnej funkcji celu o zrdinicowanej wadze poszczegdlnych kryteriow
i najwiekszej wadze przypisywanej zachowaniu ciggtosci instytucjonalnej korporacji,
w drugiej kolejnosci moderacji wewnetrznych konfliktéw intereséw, a dopiero w dal-
szej kolejnosci — maksymalizacji efektywnosci gospodarowania srodkami produkgiji.

Z punktu widzenia formalnych rozwigzan modelu instytucjonalna ciggtos$é kor-
poracji opiera sie na réwnoczesnym rozgrywaniu czterech réznych gier o niedosko-
natej informaciji: gry rynku kapitatowego, gry tadu korporacyjnego, gry rynkéw pro-
duktowych oraz gry interakcji korporacji z szerszym otoczeniem spotecznym. Kazda
z tych gier jest uwarunkowana historycznie jako gra podrzedna w grze ekstensywnej
Seltena o niedoskonatej pamieci. Kwestig kluczowa z uwagi na sposéb rozgrywania
tych gier przez poszczegdlnych graczy jest istnienie dynamicznej réwnowagi miedzy
ich indywidualnymi strategiami.

W oparciu o model przeprowadzono badania jakosciowe oraz ilosciowe. W za-
kresie badan jakosciowych przeprowadzono poréwnawczg analize przypadkéw
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dwach firm z sektora paliwowo-energetycznego: najwiekszej na Swiecie Royal Dutch
Shell oraz czterdziestej siodmej pod wzgledem wielkosci Israel Corporation. Celem
badania jakosciowego byto okreslenie, czy w jednym i tym samym sektorze, gdzie
moga wystepowac korzysci skali, zachowania korporacji duzej bedg radykalnie od-
mienne od zachowania korporacji istotnie mniejszej. Przyjeto hipoteze rdznicowa
pozytywna, zgodnie z ktérg proces podejmowania i tre$¢ decyzji inwestycyjnych naj-
wiekszej korporacji w sektorze, gdzie mogg wystepowac korzysci skali, jest istotnie
jakosciowo odmienna od procesu podejmowania i tresci decyzji inwestycyjnych kor-
poracji znaczgco mniejszej. Hipoteze zweryfikowano za pomocg danych obu firm na
temat: procesdw akumulacji kapitatu oraz jego przeptywdw, tadu korporacyjnego,
zmian granic instytucjonalnych, innowacyjnoosci i efektywnosci ekonomicznej oraz
ryzyka korporacyjnego.

Odnos$nie badan ilosciowych zastosowano model strategii korporacyjnych
w celu okreslenia, czy na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie, trakto-
wanej jako narodowy rynek kapitatowy, wystepuje dynamiczna réwnowaga w ro-
zumieniu teorii Johna Nasha. W badaniach tych, ktérymi objeto prébke 79 spétek
notowanych na GPW, poddano weryfikacji hipoteze badawcza, zgodnie z ktérg
rynek kapitatowy moze osiggnaé taki stan dynamicznej réwnowagi w rozumieniu
teorii Nasha, ze moze zosta¢ zdominowany przez korporacje o procesach akumu-
lacji kapitatu niezaleznych od biezgcej efektywnosci ekonomicznej ich proceséow
wytwodrczych. Obejmujgc obserwacjg okres od 1 stycznia 2001 roku do 31 grudnia
2007 roku, uwzgledniono czas duzych zmian w polskiej gospodarce: kryzys lat 2001—
2002, stopniowe wychodzenie z niego w latach 2003—-2004, ozywienie gospodarcze
lat 2005-2006 oraz pierwsze echa swiatowego kryzysu finansowego w roku 2007.
Dla kazdej z badanych spdétek dokonano obserwacji szeregdw czasowych dwdch
zmiennych: wskaznika g Tobina jako miary dtugookresowej zdolnosci akumulacji
kapitatu oraz wskaznika rentownosci operacyjnej jako miary biezgcej efektywnosci
ekonomicznej procesow wytworczych. Rozktad sredniej dtugookresowej wskaznika
g Tobina zbadano z punktu widzenia jego losowosci oraz przetestowano hipoteze
ekonometryczng o braku zaleznosci liniowej miedzy szeregiem czasowym wskazni-
ka g Tobina, a szeregiem czasowym wskaznika rentownosci operacyjne]. Poza samg
weryfikacjg hipotezy badawczej dokonano tu réwniez bardziej otwartej eksploracji
szeroko pojetego tadu korporacyjnego w ujeciu wiascicielskim, tzn. strategie korpo-
racyjng zbadano w kontekscie struktury akcjonariatu spotek.

Ksigzka niniejsza wnosi do nauk ekonomicznych nowe, zintegrowane spojrzenie
na mozliwe zastosowania nowej ekonomii instytucjonalnej jako podstawy badan
empirycznych. Zastosowanie teorii gier jako podstawy formalnej modelu otwiera
bowiem mozliwos¢ pogodzenia postulatu dazenia do optymalnych efektéw ekono-
micznych — znanego z ekonomii klasycznej oraz z niektdrych rozwinie¢ nowej szkoty
instytucjonalnej — z zatozeniem o niemoznosci takiej optymalizacji na skutek ograni-
czonej racjonalnosci. Przyjete tu rozwigzanie formalne — system spoteczny jako zbiér
odrebnych gier, a nie jedna gra obejmujgca wszystkie zjawiska — pozwala réwniez
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modelowad, przy teorii gier jako podstawie formalnej modelu, systemy spoteczne
o bardzo duzej ztozonosci. Od strony praktycznej model otwiera radykalnie nowa
perspektywe na prognozowanie przysztych dziatann wielkich korporacji, a co za tym
idzie przysztych zmian w catych sektorach gospodarki. Model wyraznie pokazuje réz-
nice miedzy sposobem prognozowania decyzji inwestycyjnych matych prywatnych
firm, a tworzeniem analogicznych prognoz dla duzych firm, firm notowanych na
publicznych gietdach papieréw wartosciowych. Model jasno wskazuje, jakie mecha-
nizmy wewnetrzne oraz jakie relacje ze Swiatem zewnetrznym ksztattujg dziatalnos¢
korporacji. Korporacja nie jest juz tutaj ,,czarng skrzynkgy”, lecz strukturg spoteczng,
a gtéwnymi wyznacznikami jej przysztych dziatan s3: stopien nasilenia wewnetrz-
nych i zewnetrznych konfliktdw intereséw oraz mozliwos¢ budowania strategii
o przewidywalnych efektach.

Korporacje sg zdolne zachowac ciggtos¢ instytucjonalng w zmiennym otoczeniu,
cechuja sie zdolnoscig do szybkiej ekspansji i osiggania bardzo duzych rozmiaréw
w sensie organizacyjnym. W ramach tej ciggtosci i ekspansji $cierajg sie interesy wie-
lu réznych podmiotdéw, ktérych wzajemne kontrakty tworzg korporacje w sensie in-
stytucjonalnym. tad korporacyjny, funkcjonowanie rynku kapitatowego oraz rynkéw
produktowych, w tym premia za zarzadzanie ryzykiem innowacyjnym, ryzyko kor-
poracyjne oraz relacje korporacji z szerszym otoczeniem spotecznym sg podstawo-
wymi obszarami, w ktdrych nalezy szuka¢ szczegdlnych cech dziatalnosci konkretnej
korporacji.

tad korporacyjny jest obszarem ciggtych konfliktow intereséw, konflikty te rzadko
kiedy — prawie nigdy — nie prowadzg do rozpadu korporacji, jednak mogg prowadzic¢
do relatywnego zarzucenia planéw rozwojowych oraz proceséw innowacyjnych na
rzecz zachowan bardziej konserwatywnych, skupionych na réznicowaniu ryzyka i za-
rzagdzaniu zasobami finansowymi.

Rynki produktowe prawie nigdy nie pozwalajg na osigganie jednoznacznych, li-
niowych korzysci skali tak, jak to ujmuje klasyczna mikroekonomia. Zwiekszanie ren-
townosci dzieki zwiekszaniu skali dziatalnosci moze by¢ co najwyzej jednym z ele-
mentéw proceséw rozwojowych, nigdy ich rdzeniem.

Efekty ekonomiczne procesdw innowacyjnych sg bardzo zréznicowane i niepew-
ne, duzy wysitek badawczo-rozwojowy niekoniecznie jest gwarantem sukcesu, a ten
ostatni jest w duzej mierze determinowany przez stan rynkéw produktowych — przez
ich poziom nasycenia zréznicowanymi produktami. Rynek kapitatowy nie premiuje
w sposoOb jednoznaczny zachowan korporacji ukierunkowanych na rozwdj technolo-
giczny, natomiast moze premiowac operacje czysto finansowe, takie jak np. operacje
typu buy-back czyli skup akcji przez korporacje od akcjonariuszy, po atrakcyjnych ce-
nach, w celu umorzenia tychze akgji, ze skutkiem w postaci zmniejszenia kapitatow
wiasnych. Ryzyko korporacyjne jest rzadko kiedy catosciowo oceniane przez rynki
kapitatowe, ktdre majg sktonnos$¢ do premiowania operacji czysto finansowych typu
hedging — rdéznicujgcych zrédta ryzyka bez rzeczywistego zmniejszania go — nato-
miast rzadko kiedy premiuja ryzyko zwigzane z szybkim rozwojem technologicznym.
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Najwieksze korporacje $wiata wydajg sie miec graniczng wielkos¢, mozliwg do osigg-
niecia przez pojedynczg firme bez zagrozenia rozpadem. Wida¢ wyrazne zréznicowa-
nie miedzy strategiami takich gigantéw — jak np. Royal Dutch Shell — a strategiami ich
o wiele mniejszych rywali.

Korporacje funkcjonujg w sposéb optymalny, sprzyjajacy postepowi technicz-
nemu i zrbwnowazonemu rozwojowi wtedy, kiedy wiekszo$¢ interesariuszy osigga
zadowalajgce korzysci ekonomiczne dzieki logicznym i racjonalnym strategiom. ,,Lo-
gicznym i racjonalnym” czyli takim, w ktérych zachowana jest fundamentalna logika
prakseologii: lepsze metody dziatania dajg lepsze efekty. Stan taki to dynamiczna
réwnowaga Nasha. Moze ona by¢ zaktécona przede wszystkim przez strukturalne
usztywnienie gry, kiedy jej uczestnicy ,,okopuja” sie na istniejgcych pozycjach, two-
rzg sie struktury kumulacji przywilejéw, a prakseologiczna logika strategii przestaje
sie sprawdzac.

W dtugookresowym funkcjonowaniu korporacji — dla jej roli spotecznej i gospo-
darczej najwazniejsze jest to, czy korporacja ta realizuje strategie rozwojowg — ukie-
runkowang na rozwdj technologiczny i zarzadzanie ryzykiem innowacyjnym — czy
tez strategie konserwatywng, przenoszacy akcenty z proceséw innowacyjnych oraz
technologii na operacje finansowe i zarzadzanie ryzykiem czysto finansowym. Stra-
tegia rozwojowa korporacji przejawia sie np. tym, ze jej biznes funkcjonuje wedtug
logiki konkurencji monopolistycznej. Kapitat akumuluje sie wokét technologii, pro-
dukty sg wysoce zréznicowane wzgledem konkurencji, celowane w konkretne grupy
klientow, miejsca pracy sg tworzone na podstawie inwestycji o duzym dtugookreso-
wym potencjale zrGwnowazonego rozwoju (ang. sustainability).

Z kolei strategia konserwatywna w korporacji prowadzi do biznesu opartego
na prébach budowania quasi-monopolistycznych (w tym takze oligopolistycznych)
relacji z rynkami zbytu, relatywnego oderwania proceséw innowacyjnych i zmiany
technologicznej oraz inwestycji zaréwno od potrzeb tychze rynkdéw zbytu, jak i od
dtugofalowych priorytetéw zréownowazonego rozwoju.

Dynamiczna réwnowaga i strukturalna elastycznosé gry Nasha we wszystkich
czterech kluczowych obszarach —fadu korporacyjnego, rynku kapitatowego, rynkéw
produktowych oraz relacji z szerszym otoczeniem spotecznym — sprzyja budowaniu
strategii rozwojowej w korporacji. Strukturalne usztywnienie gry oraz zwigzany z tym
brak dynamicznej rGwnowagi sg z kolei czynnikami powstrzymujgcymi od rozwoju
i kierujgcymi zachowania korporacji w kierunku technologicznego konserwatyzmu.
Szczegdlnie podane na strukturalne zaktdcenia dynamicznej rownowagi sg dwa ob-
szary: tad korporacyjny oraz relacje korporacji z szerszym otoczeniem spotecznym.
To witasnie z tych obszaréw przychodzi najistotniejszy impuls dla zaniechania strate-
gii rozwojowej przez korporacje na rzecz strategii bardziej konserwatywne;j.

Sktonnosci do strukturalnego usztywnienia wydaje sie sprzyjac fakt, ze funkcjo-
nowanie tych obszaréw oparte jest w wiekszej mierze na Scisle pojetych instytucjach
—a wiec na wzajemne;j interakcji miedzy normami postepowania a rzeczywistymi za-
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chowaniami podmiotéw objetych zakresem tych norm — niz na procesach wymiany
tworzacych rynek.

Rynek kapitatowy i rynki produktowe dziatajg jak rodzaj instytucjonalnego ,,dyna-
mitu” — rozsadzajgcego z czasem zbyt sztywne strukturalnie instytucje —i w ten spo-
s6b wymuszajg wprowadzanie do strategii korporacyjnych elementéw rozwojowych.
Trzeba jednakowoz mie¢ na wzgledzie, ze szybkie wprowadzanie kolejnych innowacji
na rynek powoduje (a mozna to zaobserwowac takze w skali makroekonomicznej)
dochodzenie rynkéw produktowych do stanu relatywnego nasycenia réznorodnos-
cig i zmniejszenia premii za innowacje.

Strategia rozwojowa oraz strategia konserwatywna to typy, a nie modalnosci.
Rzeczywiste zachowania korporacji sg ich mieszankg. Badajgc funkcjonowanie kon-
kretnej korporacji chodzi zatem nie tyle o taksonomiczng kwalifikacje do ktéregos
z tych typdw, ile o identyfikacje zachowan cigzgcych w kierunku kazdego z nich. Ce-
lem takiej analizy jest okreslenie, do jakich typowych zachowan bedzie miata skton-
nos$¢ ta korporacja w ciggu najblizszych lat. Korporacja stosunkowo otwarta na rynek
kapitatowy i przywigzana do systematycznej innowacyjnosci na rynku produktowym
jest raczej ukierunkowana na rozwdj, ta bardziej skupiona na zajmowaniu pozycji
instytucjonalnych bedzie w dtugim okresie konserwatywna®.

Prezentowany tu model strategii korporacyjnych jest uzytecznym narzedziem
prognostycznym szczegdlnie gdy trzeba przewidzie¢ mozliwe zaburzenia w jakims
obszarze gospodarki. Jezeli obszar ten wykazuje dynamiczng rdownowage, jest on
stabilny. Jezeli takiej dynamicznej réwnowagi brak, korporacje beda obiektywnie
zmuszone do podejmowania dziatan adaptacyjnych, zmieniajac tym samym prze-
strzen gry Nasha i ksztattujgc nowe reguty.

Model wskazuje réwniez ze kiedy juz taka zmiana strukturalna zacznie nastepo-
wacé, koncowy efekt tych procesdw adaptacyjnych jest praktycznie niemozliwy do
przewidzenia, z powodu sprzezenia zwrotnego miedzy indywidualnymi strategiami
a stanem catej gry.

Z punktu widzenia teorii ekonomii oznacza to pdjscie o krok dalej niz uczynit to
Keynes, w stosunku do ekonomii klasycznej. Nie tylko funkcjonowanie przedsie-
biorstw nie podlega dazeniu do jakiego$ hipotetycznego stanu idealnej réwnowagi,
ale nawet nie ma jednego racjonalnego wzorca zmian tej réwnowagi, gdyz wzorzec
ten zacznie sie ksztattowac jako sukcesywne gry Nasha, w efekcie kolejnych ekspery-
mentéw duzej liczby podmiotdw w celu stworzenia optymalnych, indywidualnych,
strategii dziatania.

! Trzeba mie¢ na uwadze, ze okres$lenia takie jak: ,,otwarta na”, ,przywigzana do” czy ,sku-
piona na” sg konwencja jezykowg opartg na stylistycznie wygodnej antropomorfizacji funk-
cjonowania organizacji. Gdyby wyrazac sie bardziej precyzyjnie, to zamiast okresla¢ korpo-
racje jako ,przywigzang do innowacyjnosci na rynkach produktowych” nalezatoby raczej
powiedzie¢, ze efektem $cierania sie intereséw w obszarze tadu korporacyjnego sg decyzje
biznesowe ukierunkowane w szczegdlnym stopniu na innowacyjnosc.
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Jezeli — postugujac sie terminologig Keynesa — korporacje zaczng np. postrzegac
globalny popyt jako zbyt niski wzgledem ich planéw inwestycyjnych, wtedy jedne
zareagujg przyspieszonym rozwojem technologicznym (,,stworzmy nowe rynki, je-
zeli istniejgce sg za mate”) albo przeciwnie, konserwatywnym wycofywaniem kapi-
tatu z inwestycji rozwojowych na rzecz czysto finansowego hedgingu wobec ryzyka
postrzeganego jako zbyt duze. W przypadku niektérych korporacji prawdopodobny
kierunek takiej adaptacji jest mozliwy do przewidzenia, ale trudno go przewidzie¢
dla catych branz.
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Aneks

Dane na temat prébki spétek
z Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie*

* Wszystkie tabele w aneksie zostaty opracowane przez autora na podstawie sprawozdan
spotek.



Tabela 29. Lista spétek objetych badaniami oraz liczba obserwacji kwartalnych

dla kazdej z nich

Spotka Okres objety obser- |Spoétka Okres objety obserwa-
wacja, w kwartatach cja, w kwartatach od
od IV 2007 1V 2007
ABG Spin 28 Krosno 28
ABPL 6 Kruk 24
Agora 28 Lotos 11
Alchemia 8 LZPS 28
Alma 28 Macrologic 28
Ambra 10 Mediatel 15
AMICA 26 Mieszko 28
Apator 28 MNI 14
Asseco Polska 28 Netia 28
Atlanta Poland 10 Novitus 9
ATM 14 One20ne 6
ATM Grupa 16 Optimus 24
Bakalland Orbis 28
BankierPL PBG 14
Betacom 16 PCGuard 10
Bioton 13 PGF 28
Boryszew 28 PGNiG 9
Budimex 28 PKN Orlen 28
Cersanit 28 Polimexms 28
Comarch 28 Polnord 28
Comp 12 Prokom 28
Debica 28 Putawy Zaktady Azotowe 9
Echo Investment 28 Rafako 28
Elektrobudowa 28 Ropczyce 28
Elzab 28 Simple 28
Energopol Potudnie 28 Spray 10
Eurocash 12 Swarzedz 28
Grajewo 26 Sygnity 29
Groclin 28 Swiecie 28
GTC 15 Talex 28
Hyperion 6 Techmex 16
IB System 28 Teta 8
IGroup 25 TPSA 28
Indykpol 28 TVN 13
Instal Lublin 28 Vistula 28
Intercars 16 Wandalex 28
Irena 28 Wasko 24
Kety 28 Wawel 28
KGHM 28 Yawal 28
Zywiec 28




Tabela 30. Wspotczynniki korelacji liniowej Pearsona miedzy szeregiem czasowym
wskaznika rentownosci operacyjnej, a szeregiem czasowym wskaznika g Tobina, dla
poszczegdlnych firm z prébki badawczej

Spotka Wspétczynnik |Spétka Wspdtczynnik |Spotka Wspétczynnik

korelacji korelacji korelacji

Pearsona: Pearsona: Pearsona:

»Rentownos¢ »Rentownos¢ »Rentownos¢
operacyjna <> operacyjna <> operacyjna <>

q Tobina” q Tobina” q Tobina”
ABG Spin 0,407099 Elzab 0,528870  |PGF -0,202426
ABPL 0,241398 Energopol| -0,030474 |PGNIG -0,208692

Potudnie
Agora 0,413080 Eurocash —-0,255938 |PKN Orlen 0,385591
Alchemia -0,281340 Grajewo 0,154512 Polimexms 0,044053
Alma —-0,034757 Groclin 0,348338 Polnord 0,313031
Ambra -0,782218 GTC 0,334015  |Prokom 0,031480
AMICA 0,313493 Hyperion —0,095980 |Putawy 0,097012
Zaktady
Azotowe

Apator 0,049077 IB System 0,207174 Rafako —0,043507
Asseco Polska 0,211387 IGroup 0,350460 Ropczyce 0,071580
Atlanta Poland 0,137037 Indykpol —-0,161373 |Simple 0,236288
ATM 0,135592 Instal Lublin 0,406878 Spray 0,159243
ATM Grupa 0,011259 Intercars 0,761488 Swarzedz —0,131522
Bakalland -0,674609 Irena -0,116734  |Sygnity 0,312791
BankierPL -0,231166 Kety -0,169827 |Swiecie 0,764073
Betacom -0,288226 KGHM 0,687003  |Talex —-0,109348
Bioton 0,152023 Krosno —0,295089 |Techmex -0,019491
Boryszew -0,572960 Kruk 0,489487 Teta -0,505672
Budimex —0,056990 Lotos 0,327251 |TPSA 0,055389
Cersanit -0,095787 LZPS 0,233360 |TVN 0,172209
Comarch 0,374265 Macrologic 0,377731 Vistula 0,358698
Comp -0,386417 Mediatel -0,186774 |Wandalex 0,007536
Debica 0,300083 Mieszko -0,438670 |Wasko 0,351160
Echo Investment 0,097040 MNI 0,037128 Wawel 0,558553
Elektrobudowa 0,153675 Netia —0,129233 |Yawal -0,359651
Novitus 0,447167 Orbis 0,208565 Zywiec 0,296376
One20ne -0,181954 PBG -0,420156
Optimus -0,132648 PCGuard —-0,650153




Tabela 31. Srednie arytmetyczne z szeregéw czasowych wskaznika g Tobina,
jego komponentow — akgji i dtugu — oraz wskaznika rentownosci operacyjnej,
dla poszczegdlnych firm z probki badawczej

Spotka Srednia arytme- Srednia arytme- Srednia Srednia
tyczna komponentu | tyczna komponentu |arytmetyczna| rentownos¢
akcji w g Tobina diugu w g Tobina q Tobina operacyjna
ABG Spin 1,32 0,36 1,68 0,2%
ABPL 0,67 0,77 1,44 1,2%
Agora 2,11 0,21 2,32 8,6%
Alchemia 4,52 0,45 4,97 23,7%
Alma 0,80 0,56 1,36 4,1%
Ambra 0,80 0,62 1,42 4,8%
AMICA 0,32 0,68 1,00 2,8%
Apator 1,01 0,35 1,36 13,6%
Asseco Polska 1,52 0,47 2,00 4,3%
Atlanta Poland 1,10 0,49 1,60 1,5%
ATM 2,37 0,33 2,70 11,4%
ATM Grupa 8,44 0,15 8,59 22,0%
Bakalland 1,69 0,53 2,21 7,1%
BankierPL 4,85 0,12 4,97 5,9%
Betacom 1,08 0,48 1,55 2,0%
Bioton 2,55 0,31 2,86 33,7%
Boryszew 0,40 0,63 1,03 7,9%
Budimex 0,68 0,70 1,38 -0,2%
Cersanit 0,84 0,58 1,43 19,7%
Comarch 2,04 0,43 2,47 6,2%
Comp 1,50 0,39 1,89 12,8%
Debica 1,06 0,37 1,42 6,3%
Echo Investment 0,66 0,67 1,33 61,6%
Elektrobudowa 0,88 0,58 1,46 4,3%
Elzab 0,51 0,45 0,95 7,3%
Energopol Potudnie 0,63 0,39 1,03 -4,9%
Eurocash 1,49 0,68 2,17 1,9%
Grajewo 0,80 0,47 1,26 12,0%
Groclin 0,96 0,53 1,49 7,3%
GTC 0,75 0,46 1,21 243,0%
Hyperion 1,80 0,17 1,97 24,3%
IB System 0,93 1,29 2,22 -10,7%
IGroup 2,41 0,29 2,70 -18,3%
Indykpol 0,62 0,65 1,27 3,2%
Instal Lublin 0,50 0,66 1,16 -7,5%
Intercars 1,28 0,75 2,03 3,7%
Irena 0,74 0,41 1,14 0,4%
Kety 0,39 0,39 0,79 11,9%




KGHM 0,81 0,51 1,32 16,6%
Krosno 0,19 0,59 0,77 4,1%
Kruk 1,44 0,53 1,97 5,8%
Lotos 0,67 0,36 1,03 6,5%
LZPS 0,90 0,39 1,29 0,1%
Macrologic 2,02 0,32 2,34 9,2%
Mediatel 1,03 0,46 1,49 -3,8%
Mieszko 0,54 0,67 1,21 4,2%
MNI 0,96 0,47 1,44 11,3%
Netia 0,49 0,37 0,86 -35,1%
Novitus 1,84 0,35 2,19 14,3%
One20ne 3,27 0,44 3,71 5,8%
Optimus 1,31 0,83 2,14 -4,9%
Orbis 0,77 0,25 1,02 7,8%
PBG 2,12 0,60 2,72 9,5%
PCGuard 0,75 0,11 0,86 18,3%
PGF 0,50 0,86 1,36 2,1%
PGNiG 0,80 0,30 1,10 8,7%
PKN Orlen 0,60 0,50 1,09 5,6%
Polimexms 0,70 0,69 1,39 4,1%
Polnord 0,89 0,78 1,67 1,4%
Prokom 1,20 0,60 1,79 10,0%
Putawy Zaktady Azotowe 0,94 0,27 1,20 8,4%
Rafako 0,54 0,59 1,12 2,2%
Ropczyce 0,46 0,39 0,84 4,3%
Simple 0,93 0,45 1,38 -0,9%
Spray 2,74 0,27 3,00 14,7%
Swarzedz 1,15 1,13 2,28 -24,3%
Sygnity 1,52 0,57 2,08 2,8%
Swiecie 1,52 0,42 1,94 12,6%
Talex 0,94 0,26 1,20 2,4%
Techmex 0,65 0,59 1,24 3,0%
Teta 3,99 0,25 4,24 16,9%
TPSA 0,74 0,56 1,30 17,5%
TVN 1,52 0,64 2,16 28,5%
Vistula 1,27 0,45 1,72 -0,6%
Wandalex 0,96 0,51 1,47 4,2%
Wasko 1,40 0,43 1,83 -12,1%
Wawel 1,24 0,40 1,64 9,1%
Yawal 0,15 0,74 0,89 5,7%
Zywiec 2,04 0,55 2,59 9,6%




Tabela 32. Struktura akcjonariatu badanych spétek na dzier 31 grudnia 2007 roku,
czesé |

Spotka Udziat free Udziat Uprzywilejowanie Udziat
float wak- | inwestoréw inwestoréow inwestoréw
cjonariacie | finansowych | finansowych (liczba | finansowych

w akcjonariacie | gtoséw/ liczba akcji) w gtosach

ABG Spin 38,85% 16,54% 1,00 16,5%

ABPL 37,11% 29,92% 0,92 27,6%

Agora 56,99% 28,42% 0,76 21,5%

Alchemia 7,62% 0,00% 1,00 0,0%

Alma 39,95% 25,08% 0,64 16,0%

Ambra 27,51% 11,37% 1,00 11,4%

AMICA 55,78% 8,30% 0,75 6,2%

Apator 50,79% 8,54% 0,68 5,8%

Asseco Polska 62,75% 9,50% 1,19 11,4%

Atlanta Poland 27,66% 15,32% 1,00 15,3%

ATM 43,63% 29,89% 1,00 29,9%

ATM Grupa 41,91% 7,28% 0,79 5,7%

Bakalland 41,36% 0,00% 1,00 0,0%

BankierPL 45,23% 54,77% 1,00 54,8%

Betacom 66,05% 0,00% 1,00 0,0%

Bioton 48,39% 10,00% 1,00 10,0%

Boryszew 22,32% 12,20% 1,00 12,2%

Budimex 26,72% 14,22% 1,00 14,2%

Cersanit 53,75% 0,00% 1,00 0,0%

Comarch 30,14% 27,01% 0,53 14,3%

Comp 37,17% 36,90% 1,00 36,9%

Debica 34,01% 0,00% 1,00 0,0%

Echo Investment 34,93% 25,83% 1,00 25,8%

Elektrobudowa 39,10% 60,90% 1,00 60,9%

Elzab 38,53% 36,16% 0,94 34,1%

Energopol Potudnie 39,31% 32,97% 1,00 33,0%

Eurocash 35,61% 10,17% 1,00 10,2%

Grajewo 24,97% 9,93% 1,00 9,9%

Groclin 39,79% 6,60% 0,78 5,2%

GTC 41,41% 12,47% 1,00 12,5%

Hyperion 59,39% 5,62% 1,00 5,6%

IB System 75,77% 19,05% 1,00 19,1%

IGroup 32,26% 31,50% 1,00 31,5%

Indykpol 37,34% 0,00% 1,00 0,0%

Instal Lublin 34,50% 0,00% 1,00 0,0%

Intercars 35,40% 5,17% 1,00 5,2%

Irena 10,94% 0,00% 1,00 0,0%

Kety 71,58% 28,42% 1,00 28,4%




KGHM 58,21% 41,79% 1,00 41,8%
Krosno 40,68% 10,00% 1,00 10,0%
Kruk 28,89% 5,11% 1,00 5,1%
Lotos 41,16% 58,84% 1,00 58,8%
LZPS 29,72% 24,71% 1,00 24,7%
Macrologic 39,41% 0,00% 1,00 0,0%
Mediatel 23,48% 0,00% 1,00 0,0%
Mieszko 34,00% 0,00% 1,00 0,0%
MNI 49,05% 6,44% 1,00 6,4%
Netia 34,22% 36,52% 1,00 36,5%
Novitus 42,11% 11,86% 1,00 11,9%
One20ne 41,12% 40,19% 1,00 40,2%
Optimus 82,02% 0,00% 1,00 0,0%
Orbis 29,10% 25,43% 1,00 25,4%
PBG 52,94% 13,59% 0,75 10,2%
PCGuard 100,00% 0,00% 1,00 0,0%
PGF 67,78% 16,68% 0,64 10,7%
PGNIG 15,26% 84,74% 1,00 84,7%
PKN Orlen 72,48% 27,52% 1,00 27,5%
Polimexms 66,62% 33,38% 1,00 33,4%
Polnord 42,47% 6,42% 1,00 6,4%
Prokom 51,27% 16,72% 0,95 15,9%
Putawy Zaktady Azotowe 34,37% 55,73% 1,00 55,7%
Rafako 18,03% 69,50% 1,00 69,5%
Ropczyce 32,18% 20,85% 1,00 20,9%
Simple 49,46% 30,46% 0,85 26,0%
Spray 32,56% 23,93% 0,76 18,3%
Swarzedz 72,95% 27,05% 1,00 27,1%
Sygnity 71,03% 28,97% 1,00 29,0%
Swiecie 18,47% 15,53% 1,00 15,5%
Talex 24,46% 0,00% 1,00 0,0%
Techmex 35,00% 36,90% 1,00 36,9%
Teta 38,47% 52,31% 1,00 52,3%
TPSA 40,97% 10,45% 1,00 10,5%
TVN 40,73% 0,00% 1,00 0,0%
Vistula 52,40% 41,72% 1,00 41,7%
Wandalex 26,34% 0,00% 1,00 0,0%
Wasko 16,34% 0,00% 1,00 0,0%
Wawel 25,24% 22,64% 1,00 22,6%
Yawal 24,05% 50,07% 0,63 31,6%
Zywiec 2,06% 0,00% 1,00 0,0%




Tabela 33. Struktura akcjonariatu badanych spétek na dzien 31 grudnia 2007 roku,

czesc
Spotka Udziat akcji | Udziat inwestorow | Uprzywilejo- Udziat
pracowniczych| strategicznych wanie akgji inwestorow
i w akcjonariacie, inwestorow strategicznych
menedzerskich |w tym akcje wiasne| strategicznych w glosach
w akcjona- spotki (liczba gtoséw/
riacie liczba akcji)

ABG Spin 4,84% 44,6% 1,00 44,61%
ABPL 5,06% 33,0% 1,15 38,05%
Agora 4,89% 14,6% 2,39 34,87%
Alchemia 0,00% 92,5% 1,00 92,45%
Alma 4,63% 35,0% 1,60 55,89%
Ambra 0,00% 61,1% 1,00 61,12%
AMICA 0,00% 35,9% 1,44 51,78%
Apator 0,00% 40,7% 1,19 48,41%
Asseco Polska 2,81% 27,8% 1,20 33,19%
Atlanta Poland 1,64% 57,0% 1,00 57,02%
ATM 0,86% 16,4% 1,00 16,39%
ATM Grupa 0,00% 50,8% 1,20 61,18%
Bakalland 0,00% 58,6% 1,00 58,64%
BankierPL 0,26% 0,0% 1,00 0,00%
Betacom 8,42% 34,0% 1,00 33,95%
Bioton 1,29% 41,6% 1,00 41,61%
Boryszew 0,00% 65,5% 1,00 65,21%
Budimex 2,01% 59,1% 1,00 59,06%
Cersanit 0,00% 46,3% 1,00 46,25%
Comarch 9,30% 42,9% 1,61 69,15%
Comp 0,00% 25,9% 1,00 25,93%
Debica 12,32% 66,0% 1,00 65,99%
Echo Investment 0,00% 39,2% 1,00 39,24%
Elektrobudowa 5,25% 0,0% 1,00 0,00%
Elzab 0,00% 25,3% 1,26 31,83%
Energopol Potudnie 0,00% 27,7% 1,00 27,72%
Eurocash 5,75% 54,2% 1,00 54,22%
Grajewo 0,00% 65,1% 1,00 65,10%
Groclin 0,00% 53,6% 1,19 63,69%
GTC 0,99% 46,1% 1,00 46,12%
Hyperion 8,64% 29,8% 1,00 29,84%
IB System 0,65% 5,2% 1,00 5,18%
IGroup 6,72% 36,2% 1,00 36,24%
Indykpol 28,80% 62,7% 1,32 82,58%
Instal Lublin 0,00% 65,5% 1,00 65,50%
Intercars 0,34% 59,4% 1,00 59,43%
Irena 14,43% 89,1% 1,00 89,06%




Kety 11,64% 0,0% 1,00 0,00%
KGHM 0,00% 0,0% 1,00 0,00%
Krosno 8,90% 49,3% 1,00 49,32%
Kruk 0,49% 66,0% 1,00 66,00%
Lotos 0,00% 0,0% 1,00 0,00%
LZPS 0,00% 45,6% 1,00 45,57%
Macrologic 4,70% 60,6% 1,07 65,08%
Mediatel 0,00% 76,5% 1,00 76,52%
Mieszko 1,75% 66,0% 1,00 66,00%
MNI 0,62% 44,5% 1,00 44,51%
Netia 4,88% 29,3% 1,00 29,26%
Novitus 6,09% 46,0% 1,00 46,03%
One20ne 0,00% 18,7% 1,00 18,69%
Optimus 0,00% 18,0% 1,00 17,98%
Orbis 0,12% 45,5% 1,00 45,47%
PBG 2,46% 33,5% 1,50 50,14%
PCGuard 9,09% 0,0% 1,00 0,00%
PGF 5,07% 15,5% 2,93 45,51%
PGNIG 0,00% 0,0% 1,00 0,00%
PKN Orlen 5,60% 0,0% 1,00 0,00%
Polimexms 5,17% 0,0% 1,00 0,00%
Polnord 2,99% 51,1% 1,00 51,11%
Prokom 5,49% 32,0% 1,05 33,68%
Putawy Zaktady Azotowe 0,00% 9,9% 1,00 9,90%
Rafako 0,00% 12,5% 1,00 12,47%
Ropczyce 0,00% 47,0% 1,00 46,97%
Simple 2,27% 20,1% 1,72 34,44%
Spray 2,51% 43,5% 1,31 56,86%
Swarzedz 0,00% 0,0% 1,00 0,00%
Sygnity 17,14% 0,0% 1,00 0,00%
Swiecie 0,00% 66,0% 1,00 66,00%
Talex 0,00% 75,5% 1,04 78,48%
Techmex 3,58% 28,1% 1,00 28,10%
Teta 5,00% 9,2% 1,00 9,22%
TPSA 0,00% 48,6% 1,00 48,58%
TVN 2,47% 59,3% 1,00 59,27%
Vistula 0,84% 5,9% 1,00 5,88%
Wandalex 17,42% 73,7% 1,06 77,90%
Wasko 0,00% 83,7% 1,00 83,66%
Wawel 0,00% 52,1% 1,00 52,11%
Yawal 0,00% 25,9% 2,06 53,30%
Zywiec 2,42% 97,9% 1,00 97,94%
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Tabela 34. taczna wartosé aktywow? firm (tys. zt) w poszczegdlnych obszarach
rozktadu badanego zbioru wedtug modalnosci korelacji liniowej oraz kwartyli

g Tobina

Modalnos¢ Pierwszy Drugi Trzeci Czwarty Suma
korelacji linio- kwartyl kwartyl kwartyl kwartyl

wej ,,q Tobina rozktadu rozktadu rozktadu rozktadu

<> rentownos¢ q Tobina g Tobina g Tobina g Tobina

operacyjna”

Istotna dodatnia|38 722 984,33 | 11 023 460,54 | 3920993,10 | 1811 307,61 | 55478 745,57
Istotna ujemna | 1504 902,70 | 637352,57 | 171961,50 | 1089592,54 | 3403 809,31
Nieistotna 38779 835,92| 45045 938,10 | 4 853 359,44 | 4587 276,68 | 93 266 410,13
Suma 79 007 722,95 | 56 706 751,20 | 8 946 314,04 | 7 488 176,83 | 152 148 965,02

Tabela 35. Srednia warto$¢ aktywow firm (tys. zt) w poszczegdlnych obszarach
rozktadu badanego zbioru wedtug modalnosci korelacji liniowej oraz kwartyli

g Tobina

Modalnos¢ korelacji Pierwszy Drugi Trzeci Czwarty Srednia
liniowej ,,q Tobina kwartyl kwartyl kwartyl kwartyl

<> rentownos¢ rozktadu rozktadu rozktadu rozktadu

operacyjna” q Tobina q Tobina q Tobina q Tobina

Istotna dodatnia 6453 830,72| 5511 730,27 | 392099,31 | 362261,52 | 2412119,37
Istotna ujemna 501634,23 | 318676,29 | 171961,50 | 363 197,51 378 201,03
Nieistotna 3525439,63|2815371,13 | 539262,16 | 417 025,15 1984 391,70
Srednia 3950 386,15 | 2 835 337,56 | 447 315,70 | 394 114,57 | 1925 936,27

Tabela 36. Srednia rentowno$¢ operacyjna firm w poszczegélnych obszarach
rozktadu badanego zbioru wedtug modalnosci korelacji liniowej oraz kwartyli

g Tobina

Modalnos¢ korelacji Pierwszy Drugi Trzeci Czwarty Srednia
liniowej ,,q Tobina kwartyl kwartyl kwartyl kwartyl

<> rentownos¢ rozktadu rozktadu rozktadu rozktadu

operacyjna” g Tobina q Tobina q Tobina q Tobina

Istotna dodatnia 42,9% 11,5% 3,0% 4,0% 14,4%
Istotna ujemna 10,6% 4,5% 12,8% 11,2% 9,7%
Nieistotna 0,9% 9,8% 7,3% 8,5% 7,0%
Srednia 15,0% 9,4% 5,5% 7,7% 9,4%

1 Tam, gdzie mowa o wartosci aktywéw badanych firm, warto$c ta jest obliczana jako SRED-
NIA ARYTMETYCZNA Z SZEREGU CZASOWEGO OBSERWACII. Mozna jg wiec interpretowac
jako przecietna dtugookresowa wartosc aktywéw. Celem takiego usrednienia byto zniwelo-
wanie skutkdw chwilowych zmian w wartosci aktywéw poszczegdlnych firm.
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Tabela 37. Srednia dZwignia finansowa (relacja réznicy miedzy wartoscia aktywow
a wartoscig kapitatéw wtasnych do wartosci aktywow) firm w poszczegdlnych
obszarach rozktadu badanego zbioru wedtug modalnosci korelacji liniowej

oraz kwartyli g Tobina

Modalnos¢ korelacji Pierwszy Drugi Trzeci Czwarty $rednia
liniowej ,,qg Tobina kwartyl kwartyl kwartyl kwartyl

<> rentownos¢ rozktadu rozktadu rozktadu rozktadu

operacyjna” q Tobina q Tobina q Tobina g Tobina

Istotna dodatnia 51,9% 43,6% 52,3% 32,0% 47,0%

Istotna ujemna 49,3% 64,5% 38,8% 45,8% 50,4%

Nieistotna 38,1% 58,4% 51,6% 51,9% 50,8%

Srednia 43,9% 57,5% 51,3% 45,7% 49,7%

Tabela 38. Sredni udziat free float w akcjonariacie firm w poszczegélnych

obszarach rozktadu badanego zbioru wedtug modalnosci korelacji liniowej

oraz kwartyli g Tobina

Modalnosc¢ korelacji Pierwszy Drugi Trzeci Czwarty Srednia
liniowej ,,q Tobina kwartyl kwartyl kwartyl kwartyl
<> rentownos¢ rozktadu rozktadu rozktadu rozktadu
operacyjna” q Tobina q Tobina q Tobina q Tobina
Istotna dodatnia 47,3% 46,1% 36,9% 40,2% 41,1%
Istotna ujemna 48,8% 30,8% 37,2% 44,3% 42,0%
Nieistotna 31,8% 42,7% 48,9% 40,6% 40,8%
Srednia 39,0% 41,8% 42,3% 41,1% 41,1%

Tabela 39. Sredni udziat inwestoréw finansowych w akcjonariacie firm

w poszczegdlnych obszarach rozktadu badanego zbioru wedtug modalnosci
korelacji liniowej oraz kwartyli g Tobina

Modalnos¢ korelacji Pierwszy Drugi Trzeci Czwarty Srednia
liniowej ,,g Tobina kwartyl kwartyl kwartyl kwartyl
<> rentownos¢ rozktadu rozktadu rozktadu rozktadu
operacyjna” g Tobina g Tobina q Tobina q Tobina
Istotna dodatnia 23,9% 20,9% 14,9% 19,8% 18,8%
Istotna ujemna 20,8% 5,7% 36,9% 22,0% 19,6%
Nieistotna 33,1% 20,8% 5,2% 20,2% 20,6%
Srednia 28,5% 19,3% 11,6% 20,4% 20,0%
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Tabela 40. Srednie uprzywilejowanie akgji ( liczba gtoséw/ liczba akcji ) inwestoréw
finansowych w akcjonariacie firm w poszczegélnych obszarach rozktadu badanego
zbioru wedtug modalnosci korelacji liniowej oraz kwartyli g Tobina

Modalnosc korelacji Pierwszy Drugi Trzeci Czwarty Srednia
liniowej ,,g Tobina kwartyl kwartyl kwartyl kwartyl
<> rentownos¢ rozktadu rozktadu rozktadu rozktadu
operacyjna” q Tobina q Tobina q Tobina q Tobina
Istotna dodatnia 0,9490 1,0000 0,9782 0,8573 0,9462
Istotna ujemna 0,8753 1,0000 1,0000 0,9166 0,9306
Nieistotna 1,0000 0,9208 1,0161 0,9593 0,9666
Srednia 0,9660 0,9366 0,9963 0,9257 0,9566

Tabela 41. Sredni udziat gloséw inwestoréw finansowych, z uwzglednieniem

uprzywilejowania akcji, w akcjonariacie firm w poszczegélnych obszarach

rozktadu badanego zbioru wedtug modalnosci korelacji liniowej oraz kwartyli

g Tobina

Modalnosc¢ korelacji Pierwszy Drugi Trzeci Czwarty Srednia
liniowej ,,q Tobina kwartyl kwartyl kwartyl kwartyl

<> rentownos¢ rozktadu rozktadu rozktadu rozktadu

operacyjna” q Tobina q Tobina q Tobina q Tobina

Istotna dodatnia 23,2% 20,9% 14,7% 15,8% 17,7%
Istotna ujemna 14,6% 5,7% 36,9% 20,8% 17,2%
Nieistotna 33,1% 19,3% 5,4% 19,6% 19,9%
Srednia 27,4% 18,1% 11,6% 18,8% 19,0%

Tabela 42. Sredni udziat akcji pracowniczych i menedzerskich w akcjonariacie firm
w poszczegdlnych obszarach rozktadu badanego zbioru wedtug modalnosci
korelacji liniowej oraz kwartyli g Tobina

Modalnos¢ korelacji Pierwszy Drugi Trzeci Czwarty Srednia
liniowej ,,g Tobina kwartyl kwartyl kwartyl kwartyl

<> rentownos¢ rozktadu rozktadu rozktadu rozktadu

operacyjna” g Tobina g Tobina q Tobina q Tobina

Istotna dodatnia 1,1% 6,2% 2,7% 6,3% 3,4%
Istotna ujemna 3,0% 0,9% 0,0% 2,5% 2,0%
Nieistotna 3,6% 3,9% 5,2% 1,3% 3,5%
Srednia 2,8% 3,8% 3,7% 2,8% 3,3%
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Tabela 43. Sredni udziat akcji inwestoréw strategicznych w akcjonariacie firm
w poszczegdlnych obszarach rozktadu badanego zbioru wedtug modalnosci
korelacji liniowej oraz kwartyli g Tobina

Modalnosc korelacji Pierwszy Drugi Trzeci Czwarty Srednia
liniowej ,,g Tobina kwartyl kwartyl kwartyl kwartyl
<> rentownos¢ rozktadu rozktadu rozktadu rozktadu
operacyjna” q Tobina q Tobina q Tobina q Tobina
Istotna dodatnia 28,8% 33,0% 48,2% 40,1% 40,1%
Istotna ujemna 30,5% 63,6% 25,9% 33,8% 38,4%
Nieistotna 35,1% 36,5% 45,3% 38,3% 38,3%
Srednia 32,5% 38,8% 45,8% 38,0% 38,8%

Tabela 44. Srednie uprzywilejowanie akgji ( liczba gtoséw/ liczba akgji ) inwestoréw

strategicznych w akcjonariacie firm w poszczegélnych obszarach rozktadu badanego

zbioru wedtug modalnosci korelacji liniowej oraz kwartyli g Tobina

Modalnos¢ korelacji Pierwszy Drugi Trzeci Czwarty Srednia
liniowej ,,q Tobina kwartyl kwartyl kwartyl kwartyl
<> rentownos¢ rozktadu rozktadu rozktadu rozktadu
operacyjna” q Tobina q Tobina q Tobina q Tobina
Istotna dodatnia 1,1165 1,0000 1,0188 1,4156 1,1289
Istotna ujemna 1,3518 1,0000 1,0000 1,1660 1,1726
Nieistotna 1,0035 1,2440 1,0340 1,0464 1,1013
Srednia 1,0897 1,1952 1,0247 1,1625 1,1174

Tabela 45. Sredni udziat gloséw inwestoréw strategicznych, z uwzglednieniem
uprzywilejowania akcji, w akcjonariacie firm w poszczegdlnych obszarach rozktadu
badanego zbioru wedtug modalnosci korelacji liniowej oraz kwartyli g Tobina

Modalnos¢ korelacji Pierwszy Drugi Trzeci Czwarty Srednia
liniowej ,,q Tobina kwartyl kwartyl kwartyl kwartyl

<> rentownos¢ rozktadu rozktadu rozktadu rozktadu

operacyjna” q Tobina q Tobina q Tobina g Tobina

Istotna dodatnia 32,5% 33,0% 49,2% 50,3% 43,7%

Istotna ujemna 39,5% 63,6% 25,9% 39,3% 43,3%

Nieistotna 35,3% 42,6% 46,6% 40,4% 41,1%

$rednia 35,1% 43,7% 46,9% 42,8% 42,1%







