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1. Odmiennos¢ dazen wspoétczesnych korporaciji

U podstaw badan istoty i znaczenia celéw w dziatalnosci organizacji lezy sfor-
mulowane juz przez Henrego Le Chateliera przekonanie, ze ,aby osiagna¢ powo-
dzenie, trzeba mie¢ zawsze cel jedyny, Scisty, ograniczony i uzyteczny” [Le Chatelier
1926, s. 30]. Zmieniajaca si¢ na przestrzeni lat rzeczywisto$¢ gospodarcza spowodo-
wala, ze obecnie wielkie korporacje daza do odmiennych celéw. Odmiennos¢ tych
dazeri jest podyktowana trzema zasadniczymi faktami [Banaszyk 1998, s. 27]:

1. Dokonuje si¢ proces oddzielania wlasnosci zasobéw od uprawnieni co do
intensywnosci i kierunkéw ich uzytku. Na plaszczyznie decyzyjnej oznacza to
rozdziat miedzy funkcjg inicjatywy i realizacji procesu decyzyjnego a funkcja
aprobaty i strategicznej kontroli decyzji. Ta ostatnia coraz czesciej realizowana
jest poprzez mechanizmy nadzoru korporacyjnego.
Dokonuje sie proces rozproszenia i instytucjonalizacji praw wlasnosci zasobow.
3. Wzrastajg rozmiary wspoélczesnych przedsiebiorstw do niespotykanych roz-
miaréw. Korporacje takie przestaja by¢ zalezne od otoczenia i same zaczynaja

w sposéb aktywny je ksztaltowaé. W pewnym sensie korporacje uniezalezniaja

si¢ od tradycyjnie pojmowanych praw ekonomii, ,niewidzialna reka rynku”

zostaje zastapiona widzialng reka profesjonalnych menedzeréw.

Ta sytuacja spowodowala koniecznoé¢ poszukiwania nowych kluczowych
wartosci, ktdre regulowalyby formutowanie celéw dzialalnosci adekwatnych do tej
sytuacji gospodarczej. Z tych poszukiwan zrodzil si¢ m.in. menedzerski kierunek
myslenia. Do gléwnych przedstawicieli menedzerskich teorii przedsigebiorstwa
zaliczani s3 najczesciej: Wiliam Baumol, Olivier Wiliamson, John Kenneth Galbra-
ith ze Stanéw Zjednoczonych oraz Robin Marris z Wielkiej Brytanii. Autorzy Ci
odwolujg sie do znacznie wczesniejszych prac Adolfa Berlego, Georga Menansa
oraz Roberta Gordona.

e
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2. Koncepcja menedzerskiej teorii przedsiebiorstwa

Kierunek ten zwraca uwage na szczegélna role menedzeréw w zarzadzaniu
przedsigbiorstwem. Autorzy koncepcji zaliczanych do kierunku menedzerskiego
staraja sie objasni¢ cele nowoczesnych firm przez odwolanie sie do motywacji,
ktérymi kieruja sie najemni menedzerowie.

Wzrost znaczenia i roli klasy menedzeréw przedstawil J. Burnham, autor
koncepcji tzw. rewolucji menedzerskiej [Banaszyk 1998, s. 28]. Wedlug tego autora
menedzerowie, wykorzystujac swoje kluczowe pozycje w przemysle, ustugach i
handlu, podejmuja wszelkie decyzje dotyczace dysponowania wszystkimi $rod-
kami produkcji. Konsekwencja tego zjawiska jest marginalizacja interesu wlascicie-
li na rzecz intereséw menedzeréw, co bezposrednio musi prowadzi¢ do zmiany
tresci celéw przedsiebiorstw juz nie kontrolowanych przez ich wiascicieli. Ponadto
szczegdlna rola menedzeréw jest oparta na nastepujacych przestankach. Akge sa
tytutem wlasnosci do majatku, co oznacza, ze akcjonariusze maja teoretycznie
prawo i mozliwos¢ osiagania korzysci ze wspolposiadania tegoz majatku. W
rzeczywistosci jednak posiadanie akcji oznacza jedynie posiadanie pakietu upraw-
nient do akgji, a nie do majatku. Akcjonariusze nie s3 prawnymi wlascicielami ani
aktywéw spélki, ani nawet zyskéw przed opodatkowaniem. Akcjonariusze po-
przez nabywanie akcji kupujg raczej udzialy w organizacji niz udzial w konkret-
nym zestawie aktywéw. Oznacza to, ze uprawnienia zawarte w akcjach nie daja
ich posiadaczom rzeczywistego prawa wlasnosci i wladzy, co powoduje, ze przed-
sigbiorstwo staje sie ,niczyja wlasnoscia”. W efekcie tych proceséw alokacja zaso-
béw i dyspozycja kapitalu nalezy wylacznie do kierownictwa spoétki. Nastepuje
wiec bardzo wyrazne oddzielenie wilasnosci od zarzadzania, w efekcie czego
menedzerowie w procesie podejmowania decyzji sa sklonni do preferowania
przede wszystkim wlasnych celéw, czesto odmiennych od celéw wlascicieli.

Problem ten znajduje swoje wyjasnienie na gruncie powszechnie akceptowanej
teorii agencji wypracowanej w latach siedemdziesigtych ubieglego wieku przez
M. Jensena i W. Mecklinga. Zgodnie z nig, decyzje menedzeréw maksymalizuja-
cych wlasng funkcje uzytecznosci czestokro¢ pozostaja w konflikcie z interesami
wlascicieli. Strony zwane mocodawca (pryncypatem) i agentem zawierajg miedzy
soba kontrakt (zwiazki agencji). Na mocy kontaktéw mocodawca angazuje agenta
do wykonania pewnych czynnoéci w jego imieniu, co pocigga za sobg koniecznosé
delegowania pewnych uprawnieri do podejmowania okreslonych decyzji [Jensen,
Meckling 1976, s. 305-360]. W przypadku zawierania kontraktu miedzy menedze-
rem a dostawca kapitalu (akcjonariuszem) bedzie on gléwnie okreslal sposob
wykorzystania funduszy oraz czas i forme ich zwrotu. Nie jest jednak mozliwe
zawarcie kontraktu kompletnego, tzn. takiego, w ktérym wskazane bylyby
wszystkie dzialania, jakie moze podjaé agent w przyszlych warunkach. Ta sytuacja
sprawia, ze w warunkach nieprzewidzianych kontraktem prawo do decyzji i
kontroli ma agent. Czgsto jednak cele agenta i mocodawcy sa rézne, co z kolei jest
zroédlem wielu konfliktéw miedzy stronami. Rozwigzanie tych konfliktéw zapo-
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czatkowalo tworzenie specjalnego systemu kontroli nad poczynaniami menedze-

réw (agentow), czyli do powstania systemu corporate governance.

W koncepcjach menedzerskich zaklada sig, ze konflikt pojawia si¢ w organiza-
i, poniewaz kierownictwo preferuje [Mausulis 1988, s. 48]:
¢ wigkszy poziom konsumpcji i mniejsza intensywnos¢ pracy, gdyz elementy te

nie wplywaja ani na obnizenie poziomu ich wynagrodzen, ani na zmniejszenie

wartosci rynkowej ich prywatnej wlasnosci spotki;

¢ inwestycje mniej ryzykowne, co zwiazane jest z préba zmniejszenia prawdo-
podobienstwa bankructwa przedsigbiorstwa;

e inwestycje o krotkim horyzoncie czasowym kosztem bardziej zyskownych
przedsiewzieé inwestycyjnych dlugookresowych;

e minimalizowanie koniecznosci ograniczenia zatrudnienia.

Powstaje pytanie, jak nakloni¢ zarzad do zmiany wlasnych preferencji. Alfred
Rappaport podaje, ze dzialania zarzadzajacych moga by¢ ukierunkowane na
przyczynianie sie do osiagniecia sformulowanego powyzej celu przedsigbiorstwa,
]edyrue w przypadku, gdy spelnione sa cztery warunki [Rappaport 1999, s. 3-5]:

Menedzerowie majg stosunkowo duzy udzial we wlasnosci przedsiebiorstwa.
Taki udzial powoduje, ze kierownictwo firmy bardziej identyfikuje sie z ekono-
micznymi interesami akcjonariuszy. Nalezy wiec oczekiwad, ze im wigksza czes¢
osobistego majatku jest zainwestowana w akcje przedsigbiorstwa lub zaanga-
zowana w opcje zakupu akdji, tym bardziej kierownictwo bedzie zorientowane
na interesy akcjonariuszy. Co wiecej, niektérzy autorzy dowodza, ze tylko po-
przez kontrole znacznego pakietu akcji menedzerowie moga bezposrednio od-
czud sprzezenie zwrotne istniejagce pomiedzy podejmowanymi przez nich decy-
zjami a wartoscig spolki. Inaczej ksztaltuje sie sytuacja zwigzana z tolerancja ry-
zyka. Tu przypuszczalnie korelacja nie jest juz tak silna. Przypuszczenie to ma
swoje uzasadnienie. Jezeli przedsiebiorstwo inwestuje w bardzo ryzykowne pro-
jekty, to akcjonariusze moga zawsze zréwnowazy¢ ryzyko w swoich prawdo-
podobnie zdywersyfikowanych portfelach. Menedzerowie nie maja takich moz-
liwosci, dlatego porazka czyni im wiecej zlego niz akcjonariuszom.

2. Powigzanie wynagrodzenia zarzadu z osiggana przez akcjonariuszy stopa
zwrotu. W wielu przedsigbiorstwach wynagrodzenie menedzeréw jest trakto-
wane jako swoistego rodzaju honorarium za ,istnienie” w strukturze danego
przedsiebiorstwa, a nie za dzialanie na jego rzecz. Czynnikiem sklaniajacym do
takiego dzialania jest fakt, ze wynagrodzenie w wigkszym stopniu sklada sie z
czeéci stalej niz zmiennej, powigzanej z wynikami przedsiebiorstwa. W celu
zwickszenia efektywnosci dzialari menedzeréw zasadne wydaje si¢ wprowa-
dzanie systeméw wynagradzania w duzej mierze uzaleznionych od stopy zwro-
tu uzyskiwanej przez akcjonariuszy. Trzeba jednak mie¢ §wiadomosé, ze taka
konstrukcja systemu wynagrodzenia moze spowodowac: po pierwsze nakiero-
wanie dzialari menedzerow na cele krotkookresowe (kosztem celéw diugookre-
sowych), po drugie stopa zwrotu moze by¢ determinowana czynnikami ze-
wnetrznymi niezaleznymi od menedzeréw i po trzecie problem przelozenia
ogoélnego wyniku przedsiebiorstwa na dzialania poszczegdlnych komorek.
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3. Istnieje grozba przejecia przez inne przedsiebiorstwo. Grozba taka pojawia sie
czesto w momencie spadku ceny akcji, a spadek ceny akdji jest czesto konse-
kwencja powaznego naruszenia intereséw akcjonariuszy. Taka sytuacja sta-
nowi zachete do przejecia jednej organizacji przez inne przedsigebiorstwo, ktére
dokonuje wymiany dotychczasowego zarzadu. Nalezy tu nadmienic, ze czesta
przyczyna spadku ceny akgji jest utrata zaufania akcjonariuszy do dziatan za-
rzadu.

4. Konkurencja na rynku pracy dla kadry zarzadzajacej przedsigbiorstw. Wysoka
aktywnosé¢ tego rynku stanowi gtéwny mechanizm motywujacy kadre zarza-
dzajaca do dzialania na rzecz maksymalizacji wartosci dla akcjonariuszy. Me-
nedzerowie musza bowiem konkurowac nie tylko wewnatrz, ale i na zewnatrz
przedsiebiorstwa. Warunki zawierane w kontraktach miedzy wlascicielem a
zarzadzajacym sa coraz bardziej wymagajace, a narzedzia kontroli — coraz lep-
sze. Niewywigzywanie si¢ z zadan powierzonych w kontrakcie skutkuje wiec
zwolnieniem z pracy. Decyzja o nim jest tym latwiejsza, im wigkszy jest wybor
0s6b mogacych pelni¢ te funkgje.

Jezeli powyzsze warunki uda sie zrealizowad, to nadal pozostaje dylemat, jaka
przyja¢ koncepcje celéw w procesie ich formulowania i realizacji.

3. Koncepcje celéw korporaciji

W literaturze przedmiotu prezentowane sg dwie alternatywne koncepgje.
Zwolennicy jednej z nich glosza, iz wlasciwym celem spéiki jest réwnoczesna
troska o interesy tzw. interesariuszy (stakeholders), do ktérych zalicza si¢ gtéwnie
akcjonariuszy, pracownikéw, klientéw, dostawcéw, pozyczkodawcéw oraz spote-
czenstwo. Przedstawiciele tej koncepcji wymagaja od zarzadzajacych przedsigbior-
stwem godzenia intereséw wielu zainteresowanych stron. Twdrca teorii przedsie-
biorstwa interesariuszy (stakeholders) M. Clarkson przedstawil nastepujaca defini-
cje: ,,przedsiebiorstwo stanowi system obejmujacy interesariuszy funkcjonalnych
w ramach systemu spolecznego tworzacego niezbedne prawne i rynkowe warunki
niezbedne dla jego dzialalnosci. Celem przedsigbiorstwa jest tworzenie bogactwa
(wartosci) dla wszystkich interesariuszy poprzez zmiane ich udzialéw na produk-
ty i ustugi” [Turnbull 2000]. Przedstawicielem tej koncepcji jest réwniez M. Porter,
ktéry zaproponowal uwzglednianie reprezentacji wszystkich interesariuszy w
radzie nadzorczej, traktujac to posuniecie jako sposéb na poprawe konkurencyjno-
Sci przedsiebiorstwa.

Druga koncepcja za wilasciwy cel spélki uznaje maksymalizacje bogactwa
akcjonariuszy. Zwolennicy tej idei uzasadniajg, ze osigganie przez podmioty
gospodarcze tak sformulowanego celu w sposéb etyczny i legalny lezy tez w
najlepiej pojetym interesie calego spoleczernstwa.

We wczesnych latach osiemdziesigtych bardzo niewiele przedsiebiorstw prze-
jawialo zdecydowane zaangazowanie w dzialanie na rzecz zwigkszenia wartosci dla
akqjonariuszy. Pojawiajace sie fale fuzji i przeje¢ spowodowaly, ze menedzerowie
koncentrowali sie na reinwestowaniu nadwyzek finansowych. Niestety wigkszo$¢
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inwestycji byla ekonomicznie nieuzasadniona, a przedsiewziecia byly chybione.
Doprowadzilo to do powstania tzw. luki wartosci, czyli réznicy miedzy wartoscia
przedsiebiorstwa mozliwa do osiagniecia, gdyby przedsiebiorstwo dazylo do mak-
symalizacji wartosci dla akcjonariuszy, a jego biezaca wartoscia rynkowa. Pojawienie
si¢ tuki wartosci bylo ,zaproszeniem” dla agresoréw z duza iloscia gotéwki do
przejmowania przedsiebiorstw, co zawsze skutkowalo zwolnieniem obecnego
zarzadu. Zagrozenie przejeciami spowodowalo, ze wielu menedzeréw zrozumiato,
iz jedyna mozliwosciag zamkniecia luki wartosci jest skoncentrowanie si¢ na kreowa-
niu wartosci dla akcjonariuszy. Obecnie maksymalizacja wartosci dla akcjonariuszy
na rynkach wysoko rozwinietych (Stany Zjednoczone, Wielka Brytania, Japonia)
przestala by¢ ignorowana czy odrzucana, a stala sie czyms$ oczywistym.

Obecnie badania wykazuja, ze w zaleznosci od systemu gospodarczego mamy
do czynienia z odmiennoscig celu korporacji [Zalega 2003, s. 125]. Warunkowane jest
to rézng perspektywa postrzegania spolki jako organizacji oraz grup, w ktérych
interesie spélka dziala. Klasyczna pozycja w tym zakresie sa badania Masaru Yous-
himoriego [1995] przeprowadzone w latach 1990-1992 na prébie przedsigbiorstw w
Wielkiej Brytanii, we Francji, w Niemczech, Stanach Zjednoczonych oraz Japonii.
Badania te, majace na celu identyfikacje grup intereséw, w imieniu ktérych przed-
siebiorstwo jest zarzadzane, wykazaly dwa podejscia do badanej kwestii: o ile przed-
stawiciele korporacji amerykariskich i angielskich wskazali na priorytet intereséw
akcjonariuszy nad interesami pozostalych grup (kolejno 75,6 i 70,5%), o tyle firmy
europejskie i japoriskie uwzglednialy interesy wszystkich grup istniejagcych w przed-
siebiorstwie (kolejno 82, 78, 97,1%). Ré6znica w ramach drugiej grupy polega na tym,
ze korporacje japonskie przykladaly najwigeksza wage do osiagniecia celéw wszyst-
kich grup intereséw, a firmy niemieckie i francuskie wskazywaly na realizacj¢ inte-
reséw zaréwno akcjonariuszy, jak i innych stakeholders.

Nie mozna wiec stwierdzié, ktéra z powyzszych koncepdji jest ta jedyna i
stuszna. Istotniejsze wydaje sie wiec rozstrzygnigcie, jak skutecznie kontrolowa¢
poczynania menedzeréw w dazeniu do osiggania postawionych celéw. Odpowie-
dziag moze by¢ tworzenie skutecznego systemu corporate governance.

4. Perspektywa corporate governance

Zakladajac, ze efektywny nadzoér korporacyjny gwarantuje realizacje intereséw
wlascicieli oraz stakeholders wyrazonych okreslonym celem spélki, miarg skutecz-
nosci systemu corporate governance jest stopieri osiggniecia zalozonego celu. Sku-
tecznos¢ systemu nadzoru korporacyjnego, mierzona poprzez stopieni osiggnigcia
celéw, nie moze sig¢ ogranicza¢ tylko do formulowania i realizacji celéw akcjona-
riuszy. Wynika to z paru przeslanek [Lis, Sterniczuk 2005, s. 32-35]:

1. Coraz czeséciej mozemy spotka¢ sie z pojgciem ,inwestor” a nie ,,akcjonariusz”
(shareholders). Podkresla si¢ w ten sposéb, ze we wspdlczesnej organizadji in-
westycje nie ograniczaja si¢ jedynie do wkladéw pienieznych (zakup akdji), ale
réwniez odnosza si¢ do wkladéw niematerialnych. Z tego wynika, ze pracow-
nikéw nalezy tez traktowac jako swego rodzaju inwestoréw, poniewaz s oni
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zmuszeni do rozwoju wielu kwalifikacji, ktore sa swoiste jedynie dla pracy w
konkretnej organizacji. Kadra kierownicza najwyzszego szczebla, jako ,inwe-
storzy”, nagradzana jest akcjami korporacji lub opcjami na akcje. Wiele firm
ponadto stosuje takie wynagrodzenie dla pracownikéw, na ktérych unikatowe;j
wiedzy opiera sig dzialalnos¢ przedsiebiorstwa. Staja sie oni gtéwnymi akcjo-
nariuszami, zanim jeszcze zostanie udostepniona publiczna oferta akgji.

2. Przestrzeganie dobrych obyczajéw w rozpatrywaniu spraw akcjonariuszy,
rzetelne prowadzenie wymaganej przepisami dokumentacji korporacji, troska
o zyski dla akcjonariuszy oraz o pozycje rynkowa korporacji to za malo, aby
procesom governance przypisa¢ dobra jakosé. Potrzebna jest jeszcze nastepujaca
informacja: korporacja prowadzi dziatalnos¢ w sposéb pozwalajacy uznaé, ze
jej decyzje i ich skutki uwzgledniaja potrzeby calego spoleczenstwa i lokalnej
spolecznosci, w ktorej funkcjonuje. Dzi$ nie mozna juz maksymalizowa¢ bo-
gactwa bez zwracania uwagi na ogdlne koszty spoleczne tego procesu. Bagate-
lizowanie tego postulatu natychmiast odbija sie na publicznym wizerunku
korporagji, a w dalszej kolejnosci na sprzedazy i rynkowej wycenie akgji. Po-
nadto wyceny wartosci korporacji wskazuja na powazne znaczenie wartosci
niematerialnych, ktérych czescia jest publiczna reputacja firmy. Przedsigbior-
stwo, aby stworzy¢ sobie dobry wizerunek, musi tworzy¢ dobro i stawac si¢
organizacja sluzaca swemu otoczeniu. Zadne spoleczenstwo nie zaakceptuje
dzisiaj dzialalnosci przedsiebiorstwa, jesli jest ona sprzeczna z jego potrzebami
i oczekiwaniami. Dlatego przedsiebiorstwo dbajace o dobra reputacje w swoim
dzialaniu powinno sie kierowa¢ zawsze zasadami etyki, ktérymi sa: zasada
prawdy, otwartosci informacyjnej i otwartosci w prowadzeniu dialogu, a takze
partnerskie traktowanie interesariuszy (stakcholders) [Penc 2005, s. 281].

3. Corporate governance to znacznie wiecej niz reguly i procesy sluzace maksyma-
lizacji wartosci akcjonariuszy. Mozna to zawrze¢ w prostej formule:

corporate governance = zyski dla inwestoréw + respekt dla
pracownikéw i otoczenia korporacji.

Podsumowujac, realizacja tylko maksymalizacji wartosci dla akcjonariuszy

wydaje si¢ nieodpowiednia w przypadku systemu nadzoru korporacyjnego,

poniewaz system ten tworzy zbyt wiele relacji miedzy duza liczbg podmiotéw.
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DIFFERENCES OF GOALS OF CONTEMPORARY
CORPORATIONS AND MEANING OF MANAGERS
IN GOALS CREATE PROCESS

Summary

The paper mentioned the main dylemats about goals of contemporary corporations. The article
describe meaning of managers in goals create process and meaning o corporate governance system in
this process.



	ODMIENNOŚĆ CELÓW WSPÓŁCZESNYCH KORPORACJI ORAZ ROLA MENEDŻERÓWW DĄŻENIU DO ICH OSIĄGANIA
	1. Odmienność dążeń współczesnych korporacji
	2. Koncepcja menedżerskiej teorii przedsiębiorstwa
	3. Koncepcje celów korporacji
	4. Perspektywa corporate governance
	Literatura

