PRACE NAUKOWE AKADEMII EKONOMICZNEJ WE WROCLAWIU

Nr 1137 2006
Zarzadzanie strategiczne w badaniach teoretycznych i w praktyce

Leszek Bohdanowicz, Jan Jezak, Zbigniew Matyjas

Uniwersytet £.6dzki

RELACJE POMIEDZY STRUKTURAMI WEASNOSCIOWYMI
A STRATEGIAMI ROZWOJU
POLSKICH SPOLEK AKCYJNYCH
- ZARYS KONCEPCJI BADAWCZE]

1. Wstep

Spéiki akcyjne w Polsce przeszly w ostatnich kilkunastu latach proces zasadni-
czych zmian w zakresie warunkéw ich funkcjonowania. Od charakterystycznego
dla poczatku poprzedniej dekady decydujacego glosu nalezacego do Skarbu Panstwa,
poprzez wzrost roli wlasnosci prywatnej w wielu spétkach akcyjnych, do obserwo-
wanego dzisiaj znacznego wzrostu znaczenia akcjonariatu instytucjonalnego, przede
wszystkim w postaci funduszy emerytalnych oraz funduszy inwestycyjnych.

Obecnie, w potowie pierwszej dekady nowego wieku, struktura wlasnosciowa
polskich spétek akcyjnych stopniowo zbliza si¢ do postaci klasycznych gospodarek
dojrzatych. Wprawdzie w wielu spétkach akcyjnych istnieja wyrazne grupy domi-
nujacych akcjonariuszy (czg¢sto branzowych), tym niemniej ro$nie rola i znaczenie
akcjonariuszy mniejszoSciowych, ktérych prawa sa (pominawszy drobne wyjatki)
przestrzegane. Rosnie réwniez zréznicowanie pomiedzy strukturami akcjonariatu
w polskich spétkach akcyjnych. Obok stosunkowo nielicznych spétek z rozproszo-
na wlasnoscia istnieja podmioty z dominujacymi inwestorami branzowymi, kté-
rych udzial w akcjonariacie sigga w wielu przypadkach nawet 90%. Na tym tle
zainteresowato nas pytanie, na ile struktura wtasnosciowa spétek w Polsce deter-
minuje podejmowane przez nie strategie, a zwlaszcza strategie ich rozwoju?
W wielu krajach od wielu lat problem wptywu wiascicieli spétek na ich strategie
jest przedmiotem badan empirycznych (wprawdzie w ograniczonym zakresie) (por.
[1, s. 605-607; 26, s. 47-62]). Tymczasem w Polsce badania takie nie byty dotych-
czas prowadzone.
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Zagadnienie wplywu struktury wlasnosciowej na strategie rozwoju spétek ak-
cyjnych jest gléwnym tematem podejmowanym przez nas w niniejszym opracowa-
niu, przy czym ze wzgledu na obecny stan zaawansowania prowadzonych przez
nas badan! w powyzszym zakresie naszym celem jest zaprezentowanie teoretycz-
nych podstaw prowadzonego przez nas programu badawczego.

2. Struktury wlasnosciowe polskich spétek akcyjnych
— zalozenia teoretyczne

Prawo wiascicieli do korzystania z wlasnosci jest powszechnie postrzegane ja-
ko prawo naturalne, a jego korzeni doszukuje si¢ juz w zasadach spoleczefstwa
feudalnego. Podstaw dzisiejszego postrzegania istoty spétki nalezy doszukiwaé si¢
w koncu XIX w. W tym okresie trzeba poszukiwaé zrédel teorii wlasnosci (ow-
nership theory). W XX w. utrwalone zostalo tradycyjne, liberalne podejscie do
wlasnosci. Powstalo wiele prac na temat praw wiasnosci (m.in. H. Demsetz [6],
E. Furubotn i S. Pejovich [9]), a ich autorzy wskazali, ze chociaz prawa i zobowia-
zania spotki jako osoby prawnej sa oddzielone od praw i obowiazkéw poszczegdl-
nych akcjonariuszy, to jednak z samej natury spétki wynika, ze kierujacy nia sa
zobligowani do dzialania w interesie wlascicieli.

Wiasnosé prywatna jest uznawana za fundamentalny czynnik rozwoju ekono-
micznego i cywilizacyjnego, uznaje si¢ réwniez prawo wlascicieli spétek do mak-
symalizacji wartosci ich majatku, a kreowanie wartosci dla tej grupy staje si¢
gléwnym celem kierownictwa przedsigbiorstw. Jednak trzeba takze pamigtac, ze
wiasno$¢ korporacyjna ma nieco inny charakter niz wlasno$¢ innych débr, np. wia-
snos¢ ziemska. Prawa akcjonariuszy, jako wlascicieli spétki, maja bowiem charak-
ter ufomny. W rzeczywistosci prawa z akcji nie gwarantuja kontroli nad sposobem
wykorzystania powierzonego spéltce kapitalu i akcjonariusze nie sa wlascicielami
przedsigbiorstwa prowadzonego przez spétke [15].

Problemy wynikajace z ulomnego charakteru praw wilasnosci opisuja réwniez
dwie gléwne teorie nadzoru korporacyjnego — teoria agencji i teoria sluzebnosci.
Wyniki badan przedstawione w kluczowej dla rozwoju teorii agencji pracy A. Berle i
G. Meansa [4] pokazywaly, ze wladz¢ nad spétkami przejgli menedzerowie i skon-
czyl si¢ okres kapitalizmu przedsigbiorcéw, a zaczat kapitalizmu menedzerskiego.

Teoria agencji, postugujac si¢ wprowadzona przez M. Jensena i W. Mecklinga [14]
metafora kontraktu, zajmuje si¢ badaniem kosztéw, jakie pojawiaja si¢ w zwiazku
z podzialem obowiazkéw oraz réznica celéw pomigdzy dwoma kooperujacymi

! Prowadzonych w ramach programu badawczego (Projekt Nr 0301/H02/2005/29), finansowane-
go przez Ministerstwo Nauki i Informatyzacji. Do badan migdzynarodowych poréwnawczych zapro-
siliSmy kilka wspétpracujacych z nami o$rodkéw akademickich, gtéwnie z Austrii, Niemiec, Wik.
Brytanii i USA.
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grupami. Teoria agencji opisuje trzy wazne problemy spétek. Pierwszy wiaze si¢ z
narastaniem konfliktu celéw lub zamierzen pryncypaléw (wlascicieli) oraz agen-
téw (menedzeréw). Drugi pojawia si¢, gdy weryfikowanie zamierzen menedzeréw
jest dla wlascicieli zbyt kosztowne. Trzeci — gdy obie grupy inaczej postrzegaja
ryzyko poszczegdlnych przedsigwzigé biznesowych. Sita konfliktu agencji nie jest
jednakowa we wszystkich spélkach. S. Zahra i J. Pearce [28] uwazaja, ze zalezy
ona przede wszystkim od struktury wlasnosci spétki. Im bardziej wlasnosé jest
skoncentrowana, tym mniejsza grozba pojawienia si¢ konfliktu pomi¢dzy akcjona-
riuszami a menedzerami. Jedna z podstawowych zasad prawnych jest zasada wigk-
szosci. Prawnicy uznaja ja za gwarancje efektywnosci gospodarczej spétek kapita-
lowych. Zgodnie z nig kazdy z akcjonariuszy ma prawo wplywania na spéiki, pro-
porcjonalnie do posiadanego udziatu w kapitale zakladowym.

Problem agencji moze wystapi¢ réwniez pomi¢dzy niektérymi grupami wlasci-
cieli pozostawiajacymi wigksza swobod¢ w okreslaniu strategii menedzerom. In-
westorzy finansowi powszechnie postrzegani sa jako akcjonariusze pasywni. Ich
wplyw na okre$lanie strategii spotki jest zazwyczaj niewielki.

W wielu europejskich spétkach wtasnos¢ jest skoncentrowana, a dominujacymi
akcjonariuszami sa inwestorzy strategiczni. Relacje pomigdzy wlascicielami a me-
nedzerami w tego typu spélkach opisuje teoria stuzebnosci [8], ktérej korzenie
wywodza si¢ z nauk socjologicznych i psychologicznych. Definiuje ona relacje w
spétce jako oparte na behawioralnych przestankach, a stosunki pomigdzy pryncy-
palem i agentem — zgodnie z nia — zaleza przede wszystkim od ich charakteru oraz
cech osobowosci. Przestawia ona zupelnie inny niz teoria agencji model menedze-
ra. Stara si¢ on zblizy¢ wlasny interes z interesem wlasciciela spétki, a w swym
dziataniu kieruje si¢ potrzeba osiagnie¢ i samorealizacji. Mozna zatem powiedzie¢,
ze kieruje raczej interesem wspolnym niz swoim wlasnym.

Zgodnie z dotychczasowymi obserwacjami polskich spétek publicznych ich
struktura wlasnosci jest w znacznie wigkszym stopniu skoncentrowana niz np. w
przypadku spélek amerykanskich. To moze oznacza¢, iz w naszej rzeczywistosci
nie zarysowaly si¢ zbyt silne konflikty na linii menedzerowie (agenci)-wiasciciele
(pryncypatowie), przy czym obserwowany w ostatnich latach w Polsce silny roz-
woéj akcjonariuszy finansowych moze zwigksza¢ skal¢ problemu agencji, gdyz
zmiany wlasnosciowe to nie tylko czeste w przypadku polskiej gospodarki procesy
prywatyzacyjne, ale takze dokonujaca si¢ na calym $wiecie instytucjonalizacja
wlasnosci korporacyjne;.

Analogiczne (ale zachodzace w szybszym tempie) zmiany, prowadzace do
wzrostu znaczenia inwestoréw instytucjonalnych zaobserwowa¢ mozna réwniez w
polskiej gospodarce. Zmiany wlasnosciowe w polskich spétkach wiaza si¢ obecnie
przede wszystkim ze wzrostem wartosci aktywéw funduszy oraz towarzystw ubez-
pieczeniowych. Duza cz¢sé ich inwestycji stanowia i beda stanowily inwestycje w
akcje spétek. Finansowi inwestorzy instytucjonalni, w przeciwienstwie do inwesto-
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réw strategicznych, byli przez wiele lat postrzegani jako pasywni, jednak wraz ze
wzrostem wartosci ich aktywow powstala koniecznos¢ ich wigkszego zaangazowa-
nia takze w procesy zarzadzania spétkami oraz procesy nadzoru wiascicielskiego.
Aby zminimalizowa¢ ryzyko kapitalowe, inwestorzy instytucjonalni musza, analogicz-
nie do zachowan inwestoréw strategicznych, aktywniej wlacza¢ si¢ réwniez w proces
ustalania oraz realizowania strategii spétki, co jest widoczne w wielu spétkach.

Zmiany wlasnosciowe, jakie miatly miejsce w Polsce w ciagu ostatnich pigtna-
stu lat, wplynety w sposéb zasadniczy na zachowania spélek. Nowi wiasciciele na
nowo okreslali kierunki dzialania spétek. Jest to zgodne réwniez z teoretycznymi
przestankami wynikajacymi z teorii zaréwno agencji, jak 1 z teorii stuzebnosci,
ktére to zakladajq silny wplyw wlascicieli spélek na realizowane przez nie strate-
gie. Przy tym wplyw ten nie musi przejawiac si¢ w podobnych strategiach rozwoju
bez wzgledu na rodzaj i typ dominujacych wilascicieli. A. Hassel 1 inni [11] w swo-
ich badaniach stopnia internacjonalizacji czotowych niemieckich firm oczekuja
mniejszej skali (badz zupelnie braku) dzialania poza granicami Niemiec przez
spotki bedace wtasnoscia panstwa. Oznacza to, iz wplyw na takie dzialanie mogto
mie¢ panstwo jako wtasciciel.

3. Zakres dzialan strategicznych spélek

Wplyw wiascicieli na podejmowane przez przedsigbiorstwa strategie wydaje
si¢ niezaprzeczalny; jest on zgodny zaréwno z teoretycznymi zatozeniami teorii
wlasnosci, jak i z powszechnymi wyobrazeniami o roli wlascicieli w spéice. Nie-
mniej jednak powszechne wyobrazenia nie musza znajdowaé potwierdzenia w
badaniach empirycznych. Jest to w badaniach tym trudniejsze, iz na strategie firm
moze mie¢ wplyw wigcej czynnikéw niz sama ich struktura wlasno$ciowa, co mo-
ze powodowaé trudnosci w odpowiedniej izolacji zmiennych odpowiadajacych
korelacji pomigdzy struktura wlasnosciowa a strategiami rozwoju spétek.

Poza wymienionym problemem natury technicznej powstaje pytanie, na jakie
decyzje w spétkach tak naprawd¢ moga mie¢ realny wpltyw wlasciciele, oraz czy
réznice (zwlaszcza duze) w zakresie struktur wlasnosciowych spétek moga powo-
dowa¢ réznice w podejmowanych przez nie dzialaniach strategicznych, tym bar-
dziej, ze zgodnie z powszechnie przyjetymi podzialami nalezy dokona¢ rozréznie-
nia decyzji strategicznych na decyzje na poziomie korporacji, strategiczne) jed-
nostki biznesu oraz funkcjonalnym. Na pierwszym z poziomdéw, poziomie korpo-
racji, podejmowane decyzje strategiczne dotycza spétki badz grupy spétek jako
catosci. Drugi poziom podejmowania decyzji strategicznych — poziom jednostek
biznesu — to konkurowanie w srodowisku danego sektora. Na ostatnim z pozioméw
podejmowane sa decyzje w zakresie alokacji i ksztaltowania zasobéw przedsig-
biorstwa w okreslonym kierunku w celu optymalnej realizacji strategii konkurowa-
nia stosowanej przez firme.
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W celu uniknigcia watpliwosci co do przyszlej interpretacji wynikéw w dalszych
rozwazaniach zamierzamy skoncentrowaé¢ uwage¢ wylacznie na jednym poziomie
podejmowania decyzji strategicznych — poziomie korporacji. Zgodnie z polskimi
normami prawnymi [16; 23] wptyw wilascicieli spétek w najwigkszym stopniu uwi-
doczniony jest na poziomie korporacji. Wynika to m.in. z przepiséw Kodeksu spétek
handlowych?. To oznacza, iz w wielu przypadkach do podjecia okreslonych strategii
na poziomie korporacji wymagana jest jej akceptacja przez akcjonariuszy.

W literaturze nie ma petnej syntezy i podziatu dziatan strategicznych podej-
mowanych na poziomie korporacji. Niemniej jednak ze wzgledu na charakter po-
deymowanych decyzji przyjmujemy okreslone zatozenia w zakresie ich typologii.
Opieramy si¢ na klasycznym podejsciu zaproponowanym przez H.I. Ansoffa (2]
(wektor wzrostu firmy), zgodnie z ktérym kazde z przedsigbiorstw ma mozliwosé
rozwoju w jednym z potencjalnie mozliwych kierunkéw: penetracji rynku, rozwoju
produktu, rozwoju rynku oraz dywersyfikacji. Sposréd tych czterech mozliwosci
najwieksze znaczenie w naszych rozwazaniach maja rozwdj rynku oraz dywersyfi-
kacja. Z punktu widzenia projektowanych badan istotny jest réwniez wybierany
przez spotk¢ sposéb rozwoju poprzez rozwéj wewngtrzny (organiczny) oraz roz-
wdj zewnetrzny (fuzje i przejgcia oraz alianse strategiczne). Do dalszych rozwazan
za wlasciwy z punktu widzenia obserwacji réznic w strategiach polskich spétek
przyjmujemy podziat dziatan strategicznych na:

— strategie internacjonalizacji,
strategie dywersyfikacji,
strategie integracji pionowej,
strategie rozwoju wewngetrznego i/lub zewnetrznego.

Wszystkie wyodrebnione typy strategii rozwoju spélek sa uzasadnione w swie-
tle prowadzonych od wielu lat rozwazan w literaturze polskiej i zagranicznej z
zakresu strategii przedsigbiorstwa. Pierwsze znaczace prace naukowe z zakresu
strategii rozwoju przedsigbiorstw pojawily si¢ juz w pierwszej potowie XX w., za
jednego z prekursoréw uznaé nalezy E.S. Masona [21], ktérego badania dotyczyly
polityki dzialania duzych przedsigbiorstw amerykarnskich. Wraz z pojawieniem si¢
pracy J.S. Baina [3] mozna méwié¢ o poczatku nurtu teoretycznego ekonomii
przedsiebiorstw przemystowych (industrial organization economics). Na ksztatto-
wanie sig teorii strategii przedsigbiorstwa réwnie powazny wplyw miala teoria
polityki przedsi¢biorstwa (business policy), ktérej podwaliny polozone byly w
latach sze$édziesiatych poprzez prace A.D. Chandlera [5], H.I. Ansoffa [2] oraz
AP. Learneda i innych (LCAG) [18].

I

2 Przykladowo nabycie spétki zaleznej wymaga wigkszosci 2/3 gloséw akcjonariuszy spétki (art.
394 § 1 ksh), zbycie przedsigbiorstwa badz jego zorganizowanej cze¢sci wymaga wigkszosci 3/4 glo-
séw (art. 415 § 1 ksh), natomiast istotna zmiana przedmiotu dziatalnosci spétki wymaga zgody 2/3
glos6éw (art. 416 § 1 ksh).



196

W ramach teorii zarzadzania strategicznego rozwijanych bylo wiele podejsé
teoretycznych oraz badawczych, sposréd ktérych, ze wzgledu na charakter naszych
rozwazan, na szczegélng uwage zastuguja opracowania z zakresu strategii rozwoju
przedsigbiorstwa (strategii na poziomie korporacji). Uwarunkowania ekonomiczne
i potencjal rozwojowy gospodarek zachodnich do polowy lat siedemdziesiatych
skutkowal zwigkszonym zainteresowaniem strategiami dywersyfikacji przedsie-
biorstw. Pierwotne badania w tym zakresie prowadzone byly przez L. Wrigleya [27].
Do konca lat osiemdziesiatych obserwowana byla stopniowa ewolucja przedsig-
biorstw w kierunku dywersyfikacji konglomeratowej. W kolejnych latach, poczaw-
szy od uznanego opracowania autorstwa C.K. Prahalada i G. Hamela [22], obser-
wowany jest w gospodarkach dojrzatych stopniowy odwrét od konglomeratéw w
kierunku koncentrowania si¢ na podstawowych umiejetnosciach przedsigbiorstwa i
rozwoju w stron¢ dywersyfikacji koncentrycznej (pokrewne;j).

Réwnie duze zainteresowanie badaczy, aczkolwiek stosunkowo mniejsze niz
strategie dywersyfikacji, wzbudzal rozw¢j przedsigbiorstwa w kierunku integracji
wertykalnej. Obok klasycznych poczatkowych studiéw (zob. np. [17]), duzy wklad
w poznanie koncepcji integracji wertykalnej wniosta K.R. Harrigan [10].

Od wielu lat mozna réwniez obserwowaé rozwéj badan z zakresu globalizacji i
umiedzynarodowienia dziatalnosci przedsigbiorstw, przy czym w przeciwiefistwie do
poprzednich, raczej wezszych nurtéw badawczych zainteresowanie problematyka in-
ternacjonalizacji jest widoczne w wielu dyscyplinach badawczych. Nurt rozwazan
przechodzit od przekonania o nieuniknionej dominacji globalnych lideréw (por.
np. [19]), ku rozwojowi koncepcji myslenia globalnego i dzialania lokalnego
(por. np. [20]), az po uznanie braku mozliwosci wdrozenia globalnej strategii [25].

Ostatnim interesujacym z punktu widzenia prowadzonych rozwazan nurtem
badawczym jest problematyka rozwoju przedsigbiorstwa. Nurt ten jest réwniez
przedmiotem zainteresowania wielu dyscyplin z zakresu nauk o zarzadzaniu przed-
sigbiorstwem. Kazda decyzja rozwojowa jest podejmowana przy wspdtudziale
wlascicieli sp6tki. Rozwdéj przedsigbiorstwa moze by¢ prowadzony gléwnie po-
przez wzrost organiczny (por. np. [12]) oraz fuzje i przejecia (por. np. [13]).

Wszystkie przedstawione dzialania strategiczne sa prowadzone przez polskie
przedsiebiorstwa, tym niemniej brakuje badan, ktére moglyby odpowiedzie¢ na
pytanie, na ile strategie te sa zdeterminowane przez struktur¢ wlasnosciowa po-
szczegblnych spétek, a na ile s3 one wynikiem dziatan podejmowanych niezaleznie
przez menedzeréw spétek.

4. Zwiazki pomigdzy strukturg wlasnosciowy
a strategia rozwoju spétek

Brak szczegétowych i w miarg uogélnionych badan, ktérych celem byloby okre-
$lenie zwiazkéw pomiedzy strukturami wlasnosciowymi a strategiami rozwoju przed-
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sigbiorstw ma miejsce nie tylko w polskiej nauce zarzadzania. RGwniez literatura $wia-
towa ma znikoma liczb¢ opracowan, ktérych trescia byly badania dotyczace zwiazku
pomiedzy strukturami wlasnosciowymi a strategiami firm. Badania koncentrowaly si¢
przede wszystkim na obserwacjach sposobéw rozwoju przedsiebiorstw, szczegdlnie
amerykanskich, a takze z krajéw rozwinigtych. Samych badan dotyczacych stosowania
strategii rozwoju przez przedsigbiorstwa z rynkéw wschodzacych bylo stosunkowo
mato, stad poréwnanie drég rozwojowych przedsigbiorstw z tych réznych z ekono-
micznego punktu widzenia regionéw jest wysoce utrudnione. Mozna spodziewac si¢
pewnych analogii, tym niemniej wiele klasycznych badan prowadzonych bylo w dru-
giej potowie XX w., przy zupelnie odmiennych uwarunkowaniach ekonomicznych.

Pomimo powszechnego przyjmowania za oczywisty faktu, iz wlasciciele spétek
W co najmniej znaczacym stopniu wplywaja na ich strategie, wigkszos¢ badan kon-
centrowala sie na waskim i rozlacznym traktowaniu badan dotyczacych struktur
wlasnosci w spétkach oraz ich strategii rozwoju. Wynika to przede wszystkim z
osobnego traktowania przez badaczy tych dwdch zagadnien oraz z réznic pomig-
dzy tymi nurtami badawczymi (zob. [7]). Niemniej jednak, naszym zdaniem, istnieje
silna korelacja pomiedzy struktura wlasnosci w spétkach a stosowanymi przez nie
strategiami rozwoju, tym bardziej, iz z badan, ktére przeprowadzit A. Pye [24], wy-
nika, iz menedzerowie duzych brytyjskich korporacji zauwazyli zasadnicze réznice
w zakresie podstawowych zasad kierowania swoimi spétkami w okresie jednej deka-
dy (pomig¢dzy konicem lat osiemdziesiatych a koficem lat dziewigédziesiatych), co
spowodowane byto m.in. zwigkszona presja ze strony wlascicieli spétek.

W Polsce wilasciwie brak jest, jak dotad, badan, ktérych celem byloby stwier-
dzenie relacji pomigdzy wlasnoscia a strategiami przedsigbiorstw. Stosunkowo
mala jest réwniez liczba badan empirycznych dotyczacych struktur wiasnoscio-
wych badz strategii rozwoju spétek w stosunku do ich liczby w rozwinigtych go-
spodarkach zachodnich.

5. Podsumowanie

Teoria wlasnosci (w szczegdlnosci za$ teorie agencji i stuzebnosci) zaklada ist-
nienie silnego wplywu wlascicieli spétek na podejmowane przez nie strategie. Ten
zwiazek nie jest réwniez niezgodny z teoretycznymi przestankami teorii strategii.
Tymczasem tak w polskiej, jak i w $wiatowej literaturze z zakresu zarzadzania
mozna zaobserwowac¢ stosunkowo duza luk¢ w zakresie studiéw empirycznych,
ktére zajmowalyby si¢ ta problematyka.

Podjete przez nas studia empiryczne maja w zalozeniu wzbogaci¢ wiedzg kra-
jowa o wazna w skali Swiatowej problematyke relacji pomigdzy strategiami rozwo-
ju a strukturami wlasnosciowymi spétek. Moze to by¢ réwniez, zgodnie z naszymi
ambicjami, istotny wkiad w rozwéj migdzynarodowych badan poréwnawczych nad
ta problematyka.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN OWNERSHIP STRUCTURES
AND GROWTH STRATEGIES OF POLISH CORPORATIONS
— THE OUTLINE OF RESEARCH PROJECT

Summary

In the paper the authors describe the theoretical background and the outline of their research pro-
ject concerning the potential connections between ownership structures and growth strategies of
Polish companies.
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