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1. Wprowadzenie

Temat nadrzednego celu dziatalnosci korporacji od co najmniej Kilku
dekad jest przedmiotem dyskusji naukowcow z obszaréw zarzadzania, eko-
nomii, prawa i finansow. Na najbardziej ogélnym poziomie panuje szeroka
zgoda co do tego, ze zasadniczg funkcjg korporacji jest ,,produkcja i sprzedaz
débr, zatrudnianie przy tym ludzi, a wszystko to w celu tworzenia bogactwa,
wzrostu gospodarczego i zamoznosci spoteczenstwa” (Mitchell, 2009, s. 4).
Najbardziej fundamentalny sp6r dotyczy natomiast kwestii, w czyim interesie
korporacja ma dziata¢ tak, by 6w dobrobyt spoteczefistwa maksymalizowac
- czy koncentrowac sie na interesie witascicieli (akcjonariuszy), jako pono-
szacych najwieksze ryzyko, czy tez rdwnowazy¢ interesy wszystkich stron
zainteresowanych, czyli interesariuszy korporacji. Na osobnej plaszczyznie
toczg sie dyskusje dotyczace miar sukcesu, ktére ukierunkowywatyby dziata-
nia podejmowane w korporacjach. W konsekwencji dysputy dotycza tez celu
czy celéw, ktore osoby badz organy odpowiedzialne miatyby bezposrednio
realizowac i za wypetnianie ktorych bylyby rozliczane (np. Drucker, 1954).

Proby odpowiedzi na te zasadniczej wagi pytania zaowocowaty rozwo-
jem niezwykle bogatej literatury ekonomicznej, menedzerskiej i prawniczej.
Juz w latach 30. XX wieku przewage, zwlaszcza w Stanach Zjednoczonych
i w Wielkiej Brytanii, zyskali zwolennicy podporzadkowania dziatalnosci
korporacji interesom akcjonariuszy. | tak, Berle (1931, s. 1049) twierdzit,
ze ,wszelka whadza dana przedsiebiorstwu, zarzgdowi przedsiebiorstwa, lub
jakiejkolwiek grupie wewnatrz przedsiebiorstwa (...) jest koniecznie i zawsze
sprawowana dla wylacznej korzysci wszystkich akcjonariuszy”.

U zrodet utrzymujacej sie po dzi$ dzien dominujacej pozycji owego sta-
nowiska (prymatu inwestoréw) lezg dwa argumenty. Po pierwsze, za teorig
praw wiasnosci dowodzi sie (np. Hansmann, 1988), ze prymat akcjonariuszy
jest w korporacjach spotecznie uzasadniony, gdy to oni ponosza najwieksze
ryzyko niepowodzenia spétki, jako ze ich roszczenia zaspokajane sg w ostat-
niej kolejnosci (sg tzw. wierzycielami nadwyzki, ang. residual claimants) i dla-
tego to im nalezy si¢ nadrzedne miejsce w strukturze celdw korporacji. Po
drugie, do orientaq'i na maksymalizacje zamoznosci akcjonariuszy zmuszaja
menedzeréw sity ekonomiczne. W literaturze menedzerskiej i finansowej
(m.in. z obszaru zarzgdzania wartos$cig - value-based management) wskazuje
sie, ze sity konkurencji na rynkach produktow i ustug wymuszaja na firmach
efektywnos¢; dazenie do uzyskania jak najwyzszej efektywnosci wigze sie
z maksymalizacjg wartosci korporacji, ta za$ wigze sie z maksymalizacja
zamoznosci akq'onariuszy; w koricu za$ maksymalizacje owej zamoznosci
(w postaci zwrotu na kapitale) wymuszajg na menedzerach konkurencyjne
rynki akcji (Joerg, Loderer, Roth i Waelchli, 2005). Do analogicznych wnio-
skdw dochodzg autorzy tworzacy we wczesnej fazie rozwoju teorii praw
wiasnosci - juz Demsetz (1967) wskazywal, ze prawa wiasnosci ewoluuja
w kierunku ekonomicznej efektywnosci, czyli efektywnego wykorzystania
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zasob6w. Dominujgca pozycja korporacji we wspoiczesnym biznesie wskazuje
na ekonomiczna efektywno$¢ owej formy wiasnosci.

W strong przeciwng do zarysowanego powyzej prymatu inwestoréw idzie
teoria interesariuszy (ang. stakeholder theory), zapoczatkowana przez Free-
mana (1984). Jej zwolennicy kontestujg tezg, jakoby wylaczna koncentracja
przedsigbiorstw na interesie akcjonariuszy najlepiej stuzyta dobru ogdlnemu
i postuluja potrzebe bezposredniego uwzgledniania w przedsigbiorstwach
innych intereséw, np. ochrony Srodowiska. Teoria interesariuszy ma wielu
krytyk6w, zwtaszcza wérdd zwolennikéw teorii agencji. Zarzuca si¢ jej m.in.
brak realizmu, przyjgcie bigdnego zalozenia, ze wlasciciele korporacji sg
moralnie odpowiedzialni za interesariuszy (podczas gdy istota kapitalizmu
jest prowadzenie biznesu we wlasnym interesie), za§ postulowana legitymi-
zacja roszczen poszczegOlnych interesariuszy paradoksalnie moze zwigkszy¢
wladz¢ i uznaniowo$¢ menedzeréw (Postuta, 2013).

Kwestie podziatu wtadzy w organizacjach, a wigc takze zdolnoSci poszcze-
gblnych interesariuszy do wplywania na strukturg celéw i ich realizacjg
stanowia przedmiot zainteresowania fadu korporacyjnego. Jedng z najwaz-
niejszych perspektyw badawczych jest tu poszukiwanie rozwigzafi najlepiej
stuzacych wzrostowi wartoSci przedsigbiorstw. Niniejsza praca wpisuje si¢
w nurt badawczy fadu korporacyjnego, nie traktujac jednak owej dominujacej
perspektywy bezkrytycznie. Spofréd gléwnych teorii tego obszaru wiedzy
(teoria agencji, teoria stuzebno$ci, teoria hegemonii menedzerskiej, teo-
ria zasobowa czy teorie instytucjonalne) jako podstawg do analizy przyjgto
pierwsza z wymienionych ze wzgledu na centralng role, jaka odgrywa w niej
kwestia oddzielenia wtasnosci od kontroli nad sp6tka, uwypuklona juz w kla-
sycznym dziele Berle i Meansa (1932/1991), i na uwage po$wigcang funk-
cjonowaniu rynk6éw akcji. Teoria agencji koncentruje si¢ na konsekwencjach
owego oddzielenia, w postaci mozliwych odstgpstw celow realizowanych
przez menedzerdw od interesu akcjonariuszy, kosztach z tym zwigzanych
i zapobieganiu im. Teoria ta stanowi wi¢c naturalny punkt odniesienia dla
podejScia przyjetego w niniejszym opracowaniu, réwniez koncentrujacego
uwage na kwestii oderwania wtasno$ci od kontroli w sp6tkach kapitato-
wych, jednakze odrzucajacego przyjeta w teorii agencji interpretacje¢ odchy-
lef celéw realizowanych przez zarzady od celow akcjonariuszy jako bigdu
(zrddta nieefektywnosci). Zamiast tego autor poszukuje dla owych odchylen
wyjaéniefi racjonalnych z punktu widzenia dbatoSci o ciggto$¢ funkcjono-
wania korporacji.

Przyjgcie owej perspektywy oznacza otwarcie mozliwoSci, ze w istnie-
jacym otoczeniu instytucjonalnym i konkurencyjnym w najlepszym intere-
sie korporacji moze leze¢ dzialanie inne (dokladniej méwiac: szersze) niz
przyjmowana powszechnie (w zgodzie z obowigzujaca doktryng biznesowa)
wylaczna koncentracja na maksymalizacji zamoznoSci akcjonariuszy w diu-
gim okresie. Tak wigc, ewentualne odejScie od bezwzglednego i wytacznego
trzymania si¢ owej orientacji nie byloby z definicji bl¢dem wymagajacym
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korekty z punktu widzenia dobra samej korporacji, lecz mogtoby by¢ dzia-
faniem racjonalnym, uzasadnionym wila$nie owym dobrem.

U podstaw sformulowania takiej tezy lezg postgpy dokonane w obszarze
teorii praw wlasnoSci (np. Alchian i Demsetz, 1973; Demsetz, 1967; Hans-
mann, 1988; w polskiej literaturze dobry wstgp do tej teorii mozna znalezé
np. w: Jezak, 2010; Postula, 2013), teorii agencji, a takze w literaturze doty-
czacej funkcjonowania rynkdw finansowych. Na szczegblng uwagg zastuguje
tutaj dokonanie rozréznienia wlasnoSci kapitatu spétki od wlasnoSci spétki,
czy tez wlasnoSci aktywow spo6iki od wiasnosci akcji (np. Demsetz, 1967;
Jezak, 2010), a takze postgpujace zrozumienie konsekwencji silnego rozwoju
instytucjonalnych form inwestowania na gieldzie, w tym m.in. problemu
tzw. odwrotnych kosztéw agencji (np. Pietrewicz, 2010).

Nalezy zaznaczy¢, ze obszar badawczy opracowania ogranicza si¢ do
sfery spétek publicznych (czyli notowanych na gietdzie). Podejicie takie
oparte jest na dwoch przestankach. Po pierwsze, w sp6tkach niepublicz-
nych sprawa okreflenia celéw organizacji w relacji do celéw wlascicieli jest
zdecydowanie prostsza, w zwigzku z czym, pomimo wyraznej dominacji ilo-
Sciowej tej formy wlasnoSci w gospodarce, oparcie analizy na obserwacji
takich spdtek datoby dalece niepelny i wrecz nieprawidiowy obraz sytuacii.
Jak zostanie pokazane, takie sp6tki stanowia szczegdlny, uproszczony przy-
padek, pozbawiony zlozonoS$ci wynikajacej z obecnoSci sp6tki na gietdzie.
Po drugie, to wlasnie w sferze relacji sp6tki z rynkiem gieldowym i jego
aktorami zachodza procesy kluczowe dla ksztaltowania si¢ celow korpora-
cji charakterystycznych dla rozwinig¢tego kapitalizmu. To wlasnie na styku
tego rynku i proceséw zachodzacych wewnatrz organizacji, czyli na styku
zewngtrznych i wewngtrznych mechanizméw kontroli, decyduje si¢ kwestia
realizowanych celéw. Dlatego tez, przyjmujac perspektywe poszukiwania
owych celéw dziatalnoSci, rynek gietdowy musi znajdowaé si¢ w centrum
uwagi, przyémiewajac procesy zachodzace na pozostalych rynkach, na jakich
funkcjonuje spdlka, szczegélnie na rynkach produktdéw i pracy. Tak wigc,
mimo ze zdecydowana mniejszo$¢ istniejacych spélek jest notowana na giet-
dzie, to wlasnie w odniesieniu do spétek publicznych procesy formutowania
sie celéw znajdujg swoj peten wymiar.

Niniejsze opracowanie stanowi¢ ma wkiad autora w ocen¢ kondycji
orientacji przedsigbiorstw na maksymalizacj¢ zamoznoSci akcjonariuszy
w dzisiejszych realiach instytucjonalnych i konkurencyjnych — na obecnym
etapie rozwoju rynkéw finansowych i obserwowanych zachowan inwestorow
i notowanych na gieldzie spolek. Autor stawia sobie za cel poszerzenie
istniejacego zasobu wiedzy o uwzglednienie realistycznego ujgcia relacji
panujacych na wspodiczesnych gietdach, zwlaszcza na linii inwestorzy giet-
dowi—zarzady spotek. Gléwna hipoteza pracy moéwi, ze trwatoSci funkcjono-
wania spOlek notowanych na rynkach akcji stuzy realizacja wlasnych cel6w
(interes6w), ktore niekoniecznie musza by¢ tozsame z celami (interesami)
ich akcjonariuszy. Opracowanie to ma charakter silnie interdyscyplinarny,
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co stuzy¢ ma lepszemu zrozumieniu proceséw zachodzacych w spétkach
notowanych na gietdzie, szczegdlnie obejmujacych relacje i zaleznosci miedzy
spotkami a ich akcjonariuszami. Jest ono elementem szerzej zakrojonych
badan dotyczacych zarzadzania spotka na rynku kapitatowym.

2. Cele spotek nienotowanych na gietdzie

W najwigkszym uproszczeniu: relacje miedzy celami sp6tki a celami jej
wiasciciela czy wiascicieli zalezg przede wszystkim od posiadania badz nie
statusu gietdowego, co wigzac nalezy z naturg whasnosci na gietdzie - kwestig
rozdzielenia wiasnosci aktywow od wiasnosci akcji (Jezak, 2010), kwestig
ptynnej wiasnosci akcji i konkurencyjnych relacji miedzy akcjonariuszami.

Uproszczong analize praw wiasnosci warto zacza¢ od sytuacji najprostszej
- przedsiebiorstwa nalezacego do pojedynczego wiasciciela. Osoba, ktora
prowadzi dziatalno$¢ na wihasny rachunek, z koniecznosci wchodzi w relacje
biznesowe z liczng grupg 0s6b czy jednostek, ktdre stajq sie jej klientami czy
kredytodawcami. Jak pisatjuz Dodd (1932, s. 1145): ,,[w] systemie prawnym
opartym na wiasnosci prywatnej i swobodzie kontraktéw, nie ma on obo-
wigzku prowadzenia swojego biznesu w zadnym stopniu dla korzysci owych
0s6b; prowadzi go wylgcznie dla wihasnej, prywatnej korzysci, za$ w sto-
sunku do swoich partnerow ma jedynie obowigzek realizacji zawieranych
umow”.

Autor ten wskazuje, ze wynajecie przez wilasciciela menedzera, czyli
agenta, niewiele zmienia. Firma nadal dziata w wytagcznym interesie wia-
Sciciela, natomiast agent jest mu winny co$ wiecej niz wypetnianie kontraktu
- jest powiernikiem, ktory powinien lojalnie stuzy¢ interesowi wiasciciela.
Pojawienie sie w firmie kilku wiascicieli (powotanie spétki) nie zmienia
rodzaju relacji, dochodzi jedynie element konieczno$ci negocjacji wspdlnego
celu przez wspolnikow.

Dodd pokazuje, ze sytuacja pozostaje zblizona takze po przeksztatce-
niu przedsiebiorstwa w spotke akcyjna, co wigze sie z powotaniem rady
dyrektorow (w polskim prawodawstwie okreslanej mianem rady nadzorczej)
i przeksztatceniem wiascicieli w akcjonariuszy. Klienci i kredytodawcy zawie-
raja kontrakty nominalnie ze spotka, jednak faktycznie z akcjonariuszami,
ktorych odpowiedzialno$¢ jest jednak w tej formie prawnej ograniczona do
wiozonych aktywéw. Rady dyrektorow majg obowigzek powierniczy dziatania
w wylgcznym interesie akcjonariuszy, pomimo utraty przez tych ostatnich
czesci faktycznej kontroli nad spotkg. Wylaczng funkcjg spotki pozostaje
wiec przynoszenie korzysci akcjonariuszom.

W miare wzrostu spotki i pogtebiania sie asymetrii informacyjnej i kom-
petencyjnej miedzy zarzgdami, radami nadzorczymi i akcjonariuszami, poste-
puje - szczegdtowo opisane w literaturze - zjawisko oderwania wiasnosci od
kontroli. Peten wymiar znajduje ono w modelowej sytuaqi spotki gietdowej
z rozproszonym akcjonariatem.
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3. Cele spotki gietdowej

Problem oderwania wasnosci od kontroli powstaje za kazdym razem,
gdy inwestor chce, by w spotce podejmowane byty inne decyzje, niz zyczy
sobie tego kierujacy dang organizacja zarzad (Becht, Bolton i Réell, 2005).
W literaturze tadu korporacyjnego modelowsg sytuacje stanowi rozproszony
akcjonariat bez dominujacego wihasciciela. Owo rozproszenie akcjonariatu
w spétkach gietdowych pogtebia wspomniany problem, stwarzajgc mozli-
wos¢ powstawania konfliktu intereséw miedzy poszczegdlnymi interesariu-
szami firmy i problemu podejmowania wspolnych dziatan przez inwestoréw
(Becht, Bolton i Roell, 2005). Podobnie w przypadku istnienia wigkszo-
Sciowego akcjonariusza literatura koncentruje sie na konflikcie interesow
miedzy nim a akq'onariuszami mniejszosciowymi. Warto tu doda¢ obserwacje
Anabtawiego i Stouta (2008), ze ekonomiczne interesy jednych inwestoréw
w coraz wiekszym stopniu stajg w konflikcie z interesami innych inwesto-
row. W takich warunkach aktywni akcjonariusze mogga wykorzystywac swojg
rosnacg site nie do wptywania na poprawe funkcjonowania i wynikéw kor-
poracji (dla dobra wszystkich akcjonariuszy), ale do poprawy swojej pozycji
kosztem innych akcjonariuszy.

Proponowanym w literaturze rozwigzaniem konfliktu miedzy interesami
roznych inwestorow jest przyjecie w spotkach celu, ktory tgczy¢ ma w sobie
i tym samym godzi¢ interesy wszystkich inwestoréw, a ktorym jest maksy-
malizacja wartosci dla akcjonariuszy, bedaca miarg przyrostu zamoznosci
inwestoréw w czasie. Maksymalizacja owej wartosci, bedaca centralnym
postulatem niezwykle popularnej dzi$ koncepcji zarzadzania wartoscig przed-
siebiorstwa (ang. value based management, VBM), harmonizowa¢ ma interesy
wszystkich biezacych i przysztych akcjonariuszy, jako ze dzisiejsze dziata-
nia korporacji zorientowane na poprawe zamoznosci jutrzejszych akcjona-
riuszy znajdujg przetozenie na wartos¢ dla akcjonariuszy juz w biezagcym
okresie.

Nalezy podkresli¢, ze zgodnie z dominujgcym w literaturze finansowej
podej$ciem, oddzielenie zarzadzania od wiasnosci spotek notowanych na
rynkach akcji eliminuje potrzebe posiadania przez menedzeréw wiedzy na
temat akcjonariuszy, gdyz menedzerowie ci moga i powinni zarzadzac¢ orga-
nizacjg niezaleznie od kompetencji, gustow i preferencji poszczegélnych
inwestorow (Coyne i Witter, 2002; Cready, 2001). Mamy tu wiec sytuacje
jakosSciowo odmienng od sytuacji spotki niepublicznej, gdzie zasadniczym
problemem przy formutowaniu celow byto wypracowanie kompromisu mie-
dzy interesami poszczegdblnych wihascicieli czy koordynacja ich oczekiwan
wobec firmy. W spotkach gietdowych przyjmuje sie, ze interesy wszystkich
akcjonariuszy réwnowazy orientacja na maksymalizacje wartosci przedsie-
biorstwa. W takich warunkach za centralny problem uwaza sie wiec mozliwe
oderwanie cen akcji od ich wartosci fundamentalnej, stanowigce w isto-
cie okresowe rozdzielenie faktycznego interesu akcjonariuszy od ,interesu
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teoretycznego”. Zwolennicy VBM wskazuja, ze jakkolwiek owe oderwanie
oznacza pogorszenie korelacji teoretycznej wartosci tworzonej w przed-
siebiorstwie z faktyczng zamoznoscig inwestoréw, w dtugim okresie cena
ta podaza w $lad za owa wartoscig, a wiec odzwierciedla interesy ogétu
akcjonariatu. Dlatego tez zarzady spotek powinny koncentrowaé uwage na
tworzeniu wartosci fundamentalnej spotek, co najlepiej stuzy¢ ma dtugofa-
lowym interesom og6tu wihascicieli (np. Copeland, Koller i Murrin, 1995;
Hansmann i Kraakman, 2001).

Prostota i klarowno$¢ powyzszego wywodu zapewnity koncepcji VBM
ogromny, ogolnoswiatowy sukces. Obecnie wyznacza ona kanon myslenia
o celach spotek notowanych na gietdzie, a tym samym o stosunku zarza-
dow spotek do akcjonariuszy. Zarzady spotek powinny koncentrowac sie
na maksymalizaqi wartosci dla akq'onariuszy i ignorowa¢ pojawiajace sie
odchylenia cen akcji od fundamentéw (czyli de facto zachowania poszcze-
golnych inwestoréw lub ich grup), na ktore - zgodnie z ta teorig - i tak
nie majg wptywu.

4. Interes akcjonariuszy spoiki gietdowej

Jak wskazuje Belloc (2010), we wspotczesnej literaturze nauk ekono-
micznych dominuje podejscie, zgodnie z ktdrym utozsamia si¢ interes akcjo-
nariuszy i korporacji. Dokonuje sie to poprzez zatozenie, ze akcjonariusze
(w tym mniejszosciowi) motywowani sg dobrem wspélnym, polegajacym na
poprawie wynikéw spotki - interes spotki wyrazony jako maksymalizaga
wartosci jest, jesli nie tozsamy, to $ciSle powigzany z interesem kazdego
akcjonariusza (Hansmann i Kraakman, 2001).

Jednakze zatozenie, ze akcjonariusze podzielajg jeden, wspoélny cel eko-
nomiczny dalece nie odzwierciedla rzeczywistosci. Po pierwsze, inwestorzy
konkurujg miedzy sobg o jak najwyzszg stope zwrotu i stosujg w tym celu
rézne strategie konkurencyjne, wcale niekoniecznie (jak pokazujg badania
np. Bushee, 2004; Coyne i Witter, 2002) kierujac sie¢ przy podejmowaniu
decyzji odchyleniami od wartosci teoretycznej. Po drugie, inwestorzy w swo-
ich interakcjach ze spdtkami gietldowymi wcale niekoniecznie fgczg swoj
interes z interesem spotek. Jedng ze zmiennych decydujacych o stopniu
zbieznosci interesow jest udziat danego akcjonariusza w kapitale spotki: im
jest on wiekszy, tym wieksza wspdlnota intereséw. Drugg kluczowa zmienng
jest tu horyzont inwestycyjny - im dtuzszy, tym wieksza zbieznos¢, trzecig
za$ ,,rynkowo$¢” inwestora, tj. to, czy sam operuje na rynku i konkuruje
0 uzyskanie jak najwyzszej stopy zwrotu - im wieksza presja konkurencyjna
1nacisk na krétkookresowe wyniki inwestycyjne, tym mniejsza owa zbieznosé.
Jednoczes$nie wraz ze spadkiem zaangazowania w kapitale danej firmy i jej
znaczenia dla zamoznos$ci danego inwestora, skroceniem horyzontu inwe-
stycyjnego i wzrostem presji na krotkookresowe wyniki inwestycyjne gracza
rosnie znaczenie biezacych cen akcji wzgledem wartosci fundamentalnej.
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Powyzsze obserwacje niosa za soba bardzo powazne konsekwencje,
wérdd ktérych najbardziej podstawowa, jest konieczno$¢ rozrdznienia inte-
resu inwestora modelowego (zainteresowanego maksymalizacjs warto§ci
fundamentalnej spotki w dlugim okresie) i rzeczywistych interesow inwe-
storow. Konieczno§¢ odrzucenia wspomnianego zalozenia oznaczaé wigc
musi redefinicje relacji spétka—akcjonariusze.

Jezeli dla pewnych inwestordéw lub ich grup maksymalizacja teoretycznej
wartoSci przez spdiki schodzi na dalszy plan, ustgpujac miejsca w hierar-
chii celéw innym oczekiwaniom (w praktyce sg to glownie okreslone cele
krétkookresowe, np. przekroczenie przez spotkg prognoz kwartalnych wyni-
kéw finansowych), ktdrych realizacja przez zarzad odbywalaby si¢ kosztem
maksymalizacji diugookresowe] warto$ci, oznacza to, ze dobro spdtki nie
musi pokrywa¢ si¢ z interesem owych inwestorow.

Bodaj najbardziej wyrazistego przyktadu takiej sytuacji dostarcza wymu-
szanie przez inwestoréw nadmiernie wysokich dywidend, negatywnie rzutu-
jacych na mozliwoSci rozwojowe spdtek, co de facto jest dziataniem akcjo-
nariuszy na szkodg sp6tek. Podobnym przyktadem jest presja inwestordw na
obnizke wydatkdéw rozwojowych, w praktyce najczgsciej na badania i rozwoj,
ktéra moze przynosi¢ inwestorom korzy$ci w postaci wzrostu kursu akcji
w krétkim okresie, jednak w dluzszym okresie oznacza pogorszenie pozycji
firmy na rynku szans rozwojowych, co niekorzystnie przektada si¢ na jego
wyceng. W obu tych przyktadach poczatkowo korzy$¢ odnosza wszyscy akcjo-
nariusze, a w dluzszym okresie rowniez wszyscy traca, jednak w migdzyczasie
zmienia si¢ sktad akcjonariatu z prawdopodobnym wczesnym wyj§ciem tych,
ktorzy wywierali poczatkowa presje (Pietrewicz, 2008). Anabtawi i Stout
(2008) zwracajg uwagg, ze poszczegoOlni akcjonariusze czesto znajdujg si¢
w konflikcie interes6w z innymi akcjonariuszami, wynikajagcym z innych
zwigzkOw z dang firma, inwestycji w derywaty czy papiery innych spotek,
a takze zaangaZzowania w inne formy finansowania spotki, np. obligacje.
Konsekwencja takiej sytuacji (np. posiadania opcji zabezpieczajacych przez
jednych akcjonariuszy, ale nie przez innych) jest oportunizm w relacjach
miedzy akcjonariuszami i wycigganie korzyS§ci prywatnych.

‘Warto zaznaczy¢, ze niekorzystny wplyw na funkcjonowanie i wyniki kor-
poracji w diugim okresie moga wywieraé zardwno akcjonariusze wigkszo-
§ciowi, jak i mniejszoSciowi. Analiza Thomsena, Pedersena i Kvista (2006)
wykazata, ze wickszoSciowi inwestorzy strategiczni moga mie¢ inne cele niz
maksymalizacja zwrotu na kapitale, czego efektem jest ujemna korelacja
miedzy ich wlasno$cig a wzrostem kursu akcji, a takze zyskami ksiggowymi.
Cele takich akcjonariuszy moga mie¢ charakter niefinansowy, zwlaszcza gdy
sami nie podlegaja presji rynkdéw finansowych.

Mozliwo$§¢ posiadania celow pozafinansowych dotyczy takze inwestoréw
mniejszo§ciowych. Na przykiad Ryan i Schneider (2003) ostrzegaja, ze nie-
ktére typy akcjonariuszy instytucjonalnych, zwtaszcza fundusze emerytalne
sektora publicznego i spolecznie odpowiedzialne fundusze wzajemne (inwe-
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stycyjne), uwzgledniajg zaréwno cele finansowe, jak i spoteczne. Bardzo
ciekawego przyktadu dostarczajg badania empiryczne Belloca (2010), ktére
wskazuja, ze mali, zdywersyfikowani inwestorzy moga podejmowac dziatania
oportunistyczne kosztem duzych, niezdywersyfikowanych akcjonariuszy po
dokonaniu przez firme wydatkdw inwestycyjnych przypisanych danej spoice
(tj. takich, przy ktorych w razie ewentualnego niepowodzenia inwestorzy
odzyska¢ moga jedynie czes$¢ poniesionych naktadéw), co dotyczy zwlaszcza
naktadéw na innowacje. Jezeli grupa akcjonariuszy mogtaby przekonujgco
zagrozi¢ zablokowaniem podjetego przedsiewziecia w celu wyciggniecia
korzysci kosztem pozostatych akcjonariuszy, owi akcjonariusze, przewidu-
jac to ryzyko, moga powstrzymac sie od uruchomienia projektu ze szkoda
dla firmy. Przykiad ten jest o tyle ciekawy, ze wskazuje, ze aby wywiera¢
negatywny wptyw na funkcjonowanie spoiki, akcjonariusz (lub grupa akcjo-
nariuszy) wcale nie musi posiada¢ pozycji dominujacej, wystarczy, ze bedzie
posiadac¢ pewien realny wptyw na funkcjonowanie spoiki.

5. Natura wiasnosci na gietdzie

Dlaczego jednak inwestorzy moga naciskac i starac sie wymuszac na zarza-
dach spdtek podejmowanie dziatan szkodliwych z punktu widzenia dtugotermi-
nowej maksymalizacji warto$ci? Zwigzane jest to bezposrednio z naturg wias-
nosci na gietdzie. Zaktadajagc model rozproszonego akcjonariatu na gietdzie
i skoncentrowanej wiasnosci w spotkach niepublicznych, zasadnicza réznica
miedzy spotkami niepublicznymi a publicznymi polega na tym, ze z punktu
widzenia celéw spétki w tych pierwszych wiasciciele sa zwykle dtugotermi-
nowo zwigzani ze spotka, zas u drugich wiasnos¢ jest ptynna. Obowigzujacy
w literaturze spos6b myslenia narzuca nam postrzeganie ich jako ponosza-
cych ryzyko biznesowe i upowaznionych do odnoszenia korzysci z tego tytutu
niezaleznie od tego, czy w gre wchodzg spotki niepubliczne czy publiczne.
Podejscie takie jednak ignoruje zasadnicza odmiennos¢ stosunku czy relacji
miedzy poszczeg6lnymi whascicielami, a takze miedzy poszczegdlnymi akcjo-
nariuszami a sama organizacjg w sytuacji ptynnej i nieptynnej wiasnosci.

W przypadku ptynnej wiasnosci, czyli na gietdzie, wspdélnota intereséw
wspotwilascicieli ustepuje miejsca rywalizacji miedzy nimi - ze wzgledu na
nieprzewidywalno$¢ rozwoju sytuacji na rynku gietdowym i brak wptywu
pojedynczego inwestora na rozw6j wydarzen na tym rynku inwestorzy,
zwiaszcza instytucjonalni, dominujacy na wspétczesnych rynkach akcji, for-
mutujg swoje cele nie w kategoriach bezwzglednych (bezwzglednej stopy
zwrotu), ale wzglednych, gdzie punktem odniesienia (benchmarkiem) jest
najczesciej wybrany indeks gietdowy i gra konkurencyjna miedzy inwestorami
instytucjonalnymi toczy sie o pobicie rynku (indeksu lub przyjetego odsetka
konkurencyjnych instytucji/funduszy).

Kwestia roli i zadan inwestoréw w spotce zostata dostrzezona w lite-
raturze z zakresu teorii agencji i rynkdw finansowych. W ramach teorii
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agencji, czerpiace;j z teorii przedsigbiorstwa jako wigzki kontraktéw! (Alchian
i Demsetz, 1972), inwestorzy przedstawiani sg jako aktorzy ekonomiczni,
ktorzy zawierajg kontrakty z menedzerami na dostaweg specyficznego czyn-
nika produkcji, jakim jest kapital ryzyka (Fama, 1980). Modelowa sytuacje
stanowi tu rozproszony akcjonariat, stabo zaangazowany (w rozumieniu
kapitatu ludzkiego) w to, co si¢ dzieje w firmie, w rezultacie czego kontrolg
nad nig sprawujg menedzerowie (Berle i Means, 1991/1932).

W literaturze finansowej, badajacej faktyczne zachowania inwestoréw
gietdowych, inwestorzy ci traktowani sa jako gracze rynkowi, kt6rych jedy-
nym celem jest maksymalizacja uzyskiwanego zwrotu na kapitale (przy
zachowaniu przyjetego profilu ryzyka) droga kupna i sprzedazy akcji. Fakt,
ze handlujg akurat akcjami, a nie obligacjami, surowcami przemystowymi,
opcjami czy innymi derywatami, jest przypadkowy i w zwigzku z tym wlasno§¢
akcji ma dla nich niewielkie, jesli jakiekolwiek, znaczenie (Henry, Sander-
son, Barker i Roberts, 2006). Obserwacja ta jest bardzo istotna z punktu
widzenia teorii, gdyz pokazuje dalsze — poza wskazywane w teorii praw
wilasnoSci rozdzielenie wlasnoSci aktywéw od wlasno$ci akcji — oderwanie
migdzy wlascicielami a przedmiotem wlasnoSci. W literaturze finansowe;j
zwraca si¢ uwage, ze przedmiotem obrotu na rynkach finansowych jest
ryzyko, za$ akcje, podobnie jak inne instrumenty finansowe, sg jedynie jego
no$nikami. W kontekécie niniejszego opracowania jest to wazne dlatego, ze
nie sposdéb moéwi¢ o ,,odpowiedzialnej wlasnosci” ryzyka.

W zwigzku z powyzszym nie moga dziwi¢ wyniki badafi empirycznych
Henry’ego i wspdlpracownikéw, pokazujace, ze inwestorzy instytucjonalni
sg malo zainteresowani kwestiami zarzadzania sp6tkami i relacjami z zarza-
dami. Menedzerowie spdlek sa dostrzegani jedynie ze wzgledu na to, ze ich
dziatania wplywajg na kursy akcji. Dziatania te petnia funkcj¢ zewngtrznych
zmiennych, nad ktérymi gracze rynkowi nie majg kontroli, i nawet kiedy
inwestor posiada znaczace dlugoterminowe udzialy w spoice, interpretowane
jest to jako rezultat takicj, a nie innej strategii inwestycyjnej, opartej na
przyjetych zatozeniach odno$nie wtasciwo$ci informacyjnych rynku, wyceny
konkretnych akcji i relacji migdzy wyceng a ceng rynkowsa akcji (Henry
i in., 2006). Skoro wigc inwestorzy gieldowi sg akcjonariuszami tylko ,,przy
okazji” — z tego tytulu, ze akurat handluja akcjami, a nie opcjami akcyj-
nymi czy walutowymi itp. — interesy zwiazane z posiadaniem akcji (pozycja
wiaScicielska) i relacjami agencji moga by¢ podporzadkowane interesom
wynikajacym z handlu akcjami (a dokladniej, jak wspomniano, ryzykiem).

Badania Henry’ego i wsp6ipracownikow (2006) pokazaly, ze inwestorzy
instytucjonalni postrzegajaca swoja rol¢ jako handlarzy akcjami, konkuruja-
cymi ze soba o pienigdze klientéw. Ich zadanie to zarzadzanie pieniedzmi
klientéw — co przywoluje na my§l teori¢ interesariuszy, cho¢ dokladniej
mowiac, jest to typowy przyklad hybrydy — teorii interesariuszy—agencji
(np. Hill i Jones, 1992; Pietrewicz, 2010) — za$ w celu jego realizacji dokonuja
inwestycji, opisywanych jako zaktady. Niekt6rzy badani poréwnywali swoj
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zawdd do gry w kasynie, a samych siebie postrzegali jako graczy. Nadrzed-
nym celem takiej gry jest pokonanie konkurencji (czyli innych inwestoréw
instytucjonalnych) i zwigkszenie puli zarzadzanych §rodkéw. Dla wigkszoSci
badanych wyniki spélek i ich zarzadow byly czgScia owej gry, nie za$ celem
samym w sobie. Kluczowg kwestig byto dla nich pobicie rynku dzicki market
timingowi — kupnie i sprzedazy akcji tak, by wyprzedzi¢ dziatania innych
inwestordw.

Znamienna jest w tym kontekScie obserwacja, ze spotkania, jakie inwe-
storzy ci odbywaja z menedzerami spdtek, nie majg nic wspbélnego z moni-
torowaniem zarzadow, jak sugerowataby to teoria agencji. Celem spotkai
jest pozyskiwanie informacji pomagajacych w podejmowaniu decyzji inwe-
stycyjnych. W tym kontekscie informacja, ze spotka jest zle zarzadzana, jest
rownie dobra jak ta, Ze jest dobrze zarzadzana.

Henry i wspotpracownicy zwracaja tutaj uwage, ze jednym z zasadniczych
powodow, dla ktérych zarzadzajacy aktywami odzegnuja si¢ od postrzegania

""" ow”, czyli zarzadzanie
kapitatami r6znych podmiotéw (o czgsto odmiennych perspektywach, a wigc
tez interesach) i konieczno$¢ posiadania zréwnowazonych portfeli akcji.
Podobnych obserwacji dokonuje Belloc (2010), wskazujac, ze akcjonariusze
mniejszo§ciowi, tacy jak fundusze hedgingowe czy wzajemne (inwestycyjne),
czesto utrzymujg kapitaly w szerokim spektrum aktywow i sa mniej sktonni
do troski o dlugookresowy interes danego przedsigbiorstwa niz akcjona-
riusze dominujacy, nieproporcjonalnie silnie zaangazowani w owym przed-
sigbiorstwie.

Rozbieznos¢€ intereséw inwestordw i spdtek gietdowych jest szczeg6lnie
widoczna w obszarze strategii korporacji. Przyjmujac perspektyweg inwestora
instytucjonalnego, przekazywanie zarzadom spétek porad czy informacji,
nawet gdyby pomagato im, narazaloby na szwank przewage konkurencyjna
owych inwestor6w. Badania Henry’ego i wspdipracownikdw pokazaty, ze
zarzadzajacy aktywami sa w pelni Swiadomi, ze wiedza na temat tego, co jest
7le ze sp6ika, moze byé sposobem na zdobycie przewagi konkurencyjnej nad
innymi zarzadzajacymi. Wigkszo§¢ zarzadzajacych aktywami taczy wigc swoj
stosunek do angazowania si¢ w sprawy spolek ze wzgledng wielkoScig ich
pozycji w danej spdlce wzglgdem konkurencji — gdy jest duza, owe angazo-
wanie moze si¢ oplaca¢. Podobnie wyglada sprawa wplywania na zarzady, by
podijely zidentyfikowane przez instytucj¢ dziatania, ktére powinny wspoméc
kurs notowan. Jak stusznie zauwazajg ci autorzy, inwestorzy instytucjonalni
nie majg nic do zyskania przez angazowanie si¢ w funkcjonowanie spétek,
w ktoérych maja neutralne udzialy (zgodne z ich waga w indeksie) lub sa
niedowazeni — w tym drugim przypadku pomoc spdtkom bylaby wrecz dzia-
faniem na wtasng szkode.

Z przytoczonych wynik6w badafi wytania si¢ obraz inwestoréw gietldowych
zdecydowanie odmienny od przedstawianej w gtéwnym nurcie literatury
tadu korporacyjnego wizji inwestoréw gietdowych jako oddanych idei mak-
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symalizacji wartosci spotki w dtugim okresie (,,pryncypatow” w terminologii
teorii agencji). Obserwacja ta ma fundamentalne znaczenie, gdyz - jak
odnotowujg Hansmann i Kraakman (2001) - cata konstrukcja dominujacego
modelu tadu korporacyjnego, polegajacego na podporzadkowaniu dziatalno-
Sci korporacji interesom akg'onariuszy, oparta jest na przestance méwigcej,
ze celem inwestorow jest maksymalizaq'a wartosci spotek w dtugim okresie.
Badania Henry’ego i wspétpracownikéw pokazaty, ze inwestorzy gietdowi
kieruja sie interesem wiasnym, ktéry tylko w pewnych, okreslonych oko-
licznosciach pokrywa sie z interesem korporacji rozumianym jako maksy-
malizacja wartosci.

6. Spotka bez wiascicieli

W Swietle przytoczonych badan zwraca uwage analiza Chamberlaina
i Gordona (1991), ktdrzy dokonali rozroznienia wihascicieli na ,,posiadaczy”
(proprietors), ktorych zaangazowanie w firme obejmuje oprocz zaangazowa-
nia finansowego takze kapitat ludzki i prace na rzecz firmy, i inwestoréw,
ktorzy nie petnig aktywnej roli w firmie i ktorych wkiad ogranicza sie¢ do
dostarczenia kapitatu finansowego. Jesli wiec spotka gietdowa nie posiada
inwestora strategicznego, zwigzanego z nig na dobre i na zte (,,posiada-
cza” w terminologii Chamberlaina i Gordona), skazana jest na inwestoréw
»Zewnetrznych” w stosunku do samej firmy - stabo zaangazowanych w jej
los w rozumieniu angazowania wiasnego kapitatu ludzkiego. To wiasnie
perspektywe takich zewnetrznych inwestoréw opisywali w swoich badaniach
empirycznych Henry i wspétpracownicy (2006).

Powyzsze obserwacje prowadzg z powrotem do poruszanej juz kwestii
rozdzielenia wihasnosci aktywow i akcji. W tym nurcie Fama (1980) wska-
zywat na ,,brak istotnosci koncepcji wiasnosci firmy” (s. 290), odrzucajac
zatozenie, ze korporag'a ,,ma wiascicieli w jakimkolwiek znaczacym sensie”
(s. 288). Punktem wyjscia jest tu wspomniana juz wczesniej teoria firmy
jako wiazki kontraktow: korporacja postrzegana jest jako zbior kontrak-
tow miedzy czynnikami produkcji, z ktorych kazdy motywowany jest przez
wiasny interes. W rezultacie korporacja stanowi zespét, ktorego cztonko-
wie dziatajag we wiasnym interesie, ale zdajg sobie sprawe z tego, Ze ich
los zalezy w pewnym stopniu od przezycia catego zespotu w konkurencji
z innymi zespotami. W ujeciu tym role przedsiebiorcy rozktada si¢ na dwa
»haturalnie rozdzielne czynniki” w ramach firmy - zarzgdzanie i ponoszenie
ryzyka. W matych organizacjach funkcje te mogg by¢ petnione przez jedng
osobe (Chamberlain i Gordon nazwaliby jg posiadaczem), w korporatach
sg wyraznie rozdzielone. Inwestorzy gietdowi petnig wiec wylacznie funkcje
dostarczycieli kapitatu ryzyka.

Fama (1980) zwraca uwage, ze kazdy czynnik skfadajacy sie na firme
ma swojego wiasciciela, za$ rolg zarzadzania jest koordynowanie dziatan
wszystkich czynnikéw produkcji (cztonkéw zespotu, jakim jest firma) i reali-
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zacja kontraktow miedzy nimi2. Korporacja jest jedynie zbiorem kontrak-
tow regulujacych sposob, w jaki poszczegdlne nakltady sg taczone w celu
wytworzenia efektow, a takze podzialu owych efektéw miedzy posiadaczy
naktadéw. Zdaniem Famy w takim ujeciu firmy jako wiazki kontraktow
pojecie wlasnosci organizacji jest koncepcja bez znaczenia. Akcjonariusze sa
wladcicielami kapitalu wykorzystywanego w przedsigbiorstwie, czego jednak
nie mozna myli¢ z wlasnoScig samej korporacji.

‘Warto odnotowad, ze powyzszy wywdd i wnioski, jakze dalekie od domi-
nujacej w naukach ekonomicznych teorii agencji, stanowig chleb powszedni
w naukach prawnych. W naukach tych jasno wskazuje si¢, ze akcjonariusze
maja interes wynikajacy z wlasnosci w stosunku do akcji przedsigbiorstwa,
nie za$§ do jego aktywdw (np. Karmel, 2004; Keay, 2007). Nie majg oni tez
do owych aktyw6w dostgpu ani prawa do dysponowania nimi (Karmel, 2004;
Keay, 2007). Tym samym, rozroznienie zaproponowane przez Chamberlaina
i Gordona (1991) traci na znaczeniu. Odrzucenie gteboko zakorzenionego
pogladu, ze spétka jest wtasnoScig posiadaczy akcji, jest niezwykle istotne
z tego wzgledu, ze stanowi wazny krok do zrozumienia, ze kontrola nad
kluczowymi decyzjami podejmowanymi w sp6ice niekoniecznie jest naturalng
domeng posiadaczy akcji.

Skoro interes akcjonariuszy dotyczy posiadanych przez nich akcji, a nie
aktywodw spOtki, a co wigcej, nie maja oni dostgpu do aktywdw spoiki
ani faktycznej kontroli nad nimi, Karmel okre§lanie inwestoroéw gietdo-
wych ,,wlascicielami spotki” nazywa ,,prawng fikcja” (Karmel, 2004, s. 24).
Rozroznienie istoty kontroli nad aktywami rzeczowymi firmy i kapitatem
finansowym, ograniczajace sferg intereséw inwestordw do samych akcji,
jest kolejnym waznym etapem na drodze do rozrdznienia celéw korporacji
i jej akcjonariuszy.

Ostatnim krokiem jest uwzglednienie twierdzenia zaliczanego do funda-
mentdw prawa, zgodnie z ktérym wiasno$¢ pociaga za soba odpowiedzial-
no§¢ za przedmiot wlasnoici. Nalezy wigc postawié pytanie, czy wlasnoS§¢
akcji niesie ze sobg obowigzki i odpowiedzialno$¢, a jefli tak, to wzgledem
kogo. Henry i wsp6tpracownicy, nie rozrdzniajac wtasnosci akcji i aktywow,
pisza, ze ,,zakres w jakim wtasno§€ [sp6iki] niesie ze sobg obok praw takze
obowiazki pozostaje otwarta, jednak generalnie przyjmuje si¢, ze podobnie
jak ma si¢ sprawa z wlasnoScia wszystkiego, w czym inne strony maja udziat
lub interes, istnieje pewien obowiazek dbatoSci” (Henry i in., 2006, s. 1104).
Autorzy ci sugerujg tu wigc potrzebg odpowiedzialnoSci czy wspoétodpo-
wiedzialnoSci inwestordw za losy sp6iki, w ktérej majg udzialy. Jednocze-
$nie jednak, jak ci autorzy wykazali w swoich badaniach, sami inwestorzy
do takiej odpowiedzialnoSci sig¢ nie poczuwaja. Podobnie Demsetz i Lehn
(1985) u akcjonariuszy odnotowali ,,zaniedbywanie pewnych obowiazkow
wynikajacych z bycia wlascicielem [sp6iki]”. Niektdrzy autorzy (np. Bratton
i Wachter, 2010) wrgez obarczaja presjg inwestoréw gieldowych wing za
wywolanie ostatniego globalnego kryzysu i upadek wielu potgznych niegdys§
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przedsiebiorstw. Nie sposéb wiec jednoznacznie méwi¢ o odpowiedzialnej
wiasnosci inwestoréw gietdowych.

Dokonanie rozréznienia wiasnosci przedsiebiorstwa i akcji pozwala zro-
zumie¢, dlaczego inwestorzy czuja sie odpowiedzialni za los swoich inwestycji
(stan portfeli), ale juz niekoniecznie za los spotek portfelowych. Szczeg6lnie
dotyczy to inwestorow instytucjonalnych, u ktorych pierwszefstwo powinny
miec (i, jak pokazujg badania, faktycznie maja) obowigzki powiernicze w sto-
sunku do klientéw powierzajacych im w zarzadzanie swoje Srodki. Inwestorzy
ci majg wrecz obowigzek przedkiadac interes klientow nad interes spétek
portfelowych. Biorgc pod uwage ogromny wzrost znaczenia instytug'onalnych
form inwestowania, jaki dokonat sie na rynkach akcji w ostatnich dwdch
dekadach, natezenia konkurencji miedzy nimi, a takze aktywizmu, gdzie
inwestorzy ci kierujg sie czesto wkasnym, wasko pojetym interesem (Pietre-
wicz, 2010), nie mozna zaktadac lojalnosci inwestorow wobec spotki i petnie-
nia przez nich roli odpowiedzialnych wiascicieli, co oznaczatoby wspolnote
celow. Wzrost sity politycznej inwestorow instytug'onalnych (Useem, 1996)
oznacza z kolei, ze ani zarzady spotek gietdowych, ani rady nadzorcze nie
powinny pozostawa¢ wobec tych zmian obojetne.

7. Whnioski

Z przedstawionej analizy wyptywa wniosek, ze inwestorzy gietdowi nie
powinni by¢ automatycznie traktowani jako odpowiedzialni wiasciciele
korporacji. Ptynno$¢ wiasnosci i poczucie odpowiedzialnosci w pierwszej
kolejnosci za stan portfela nie pozwalajg na utozsamianie intereséw spoétek
i ich akcjonariuszy. Mozna tu raczej mowic¢ o kontinuum zbieznosci owych
interesow (od peinej zbieznosci na jednym ekstremum do peinej niezalez-
nosci na drugim), na ktorym mozna umiejscowi¢ kazdg konkretng relacje
w konkretnych warunkach. Stopien zbieznosci celéw zaleze¢ bedzie od sze-
regu czynnikéw, takich jak horyzont inwestycyjny akcjonariusza, podstawy
decyzyjne, skala jego zaangazowania w kapitale spotki czy stopief dywer-
syfikacji aktywdw w rekach konkretnego inwestora.

W interesie spotek lezatoby posiadanie odpowiedzialnych wiascicieli,
zaangazowanych w rozwoj przedsiebiorstwa i gotowych wspierac je w trud-
nych chwilach, niezaleznie od sytuaq'i na rynkach kapitatowych. W realiach
rynkowych czesto mamy do czynienia raczej z odwrotng sytuacjg - dyktatu
inwestoréw, niejednokrotnie wywierajagcych na zarzadach i radach nadzor-
czych presje na wyniki krotkookresowe3i kierujacych sie wkasnym, biezagcym
interesem, niejednokrotnie kosztem innych akcjonariuszy, a takze samej
spotki (np. Erkens, Hung i Matos, 2010). Odpowiedzialnych witascicieli zaste-
puja na gietdzie konkurujacy ze sobg inwestorzy. Wielokrotnie przywotywane
w tekscie badania Henry’ego i wspotpracownikéw (2006) pokazaty, ze pro-
blemu ,,nieobecnych wiascicieli” (okreslenie Dodda, 1932) Swiadome sg same
zarzady spotek gietdowych. Postrzegajg one inwestordw instytucjonalnych
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nie jako wlascicieli, ale jako traderéw, ktorzy sg jednocze$nie silnymi poli-
tycznie dostawcami zasobow (kapitatu). W takich realiach stosunki mi¢dzy
spOtkami a akcjonariuszami sa nie tyle wiasno$ciowe, ile rynkowe.

Przeprowadzona analiza rodzi szereg dalszych pytan dotyczacych relacji
spolek i akcjonariuszy. Czy w dzisiejszych czasach wylaczna koncentracja
na maksymalizacji wartoSci przedsigbiorstwa w dlugim okresie w ogdle ma
racje¢ bytu? A jeSli nie, to wobec zr6znicowania intereséw poszczegdlnych
akcjonariuszy, interesy ktorych z nich maja by¢ ,,wazniejsze” i kto ma o tym
decydowaé? Czy zgodnie ze stowami Dodda (1932, s. 1153), skoro wila-
sno§¢ inwestordw gietdowych nad sp6tkami jest jedynie nominalna, spotki
powinny zapewniaé im jedynie ,stabilny, satysfakcjonujacy zysk”? A moze,
zgodnie z sugestiami zarzadéw spolek gieldowych zbadanych przez Hen-
ry’ego i wspdtpracownikdéw, ,,inwestorami nalezy zarzadzaé tak jak wszyst-
kimi innymi dostawcami, czy tez, uwzglgdniajac zamet wywolany faktem,
ze dostarczajg oni pieniadze, traktowac ich jako klientéw, ktérym trzeba
bylo sprzedaé przedsigbiorstwo i jego akcje” (Henry i in., 2006, s. 1123)?

Zadna z wymienionych propozycji nie jest wolna od powaznych wad
i probleméw. Jednym z najwazniejszych wydaje si¢ kwestia kontroli poczy-
nafi zarzaddw w zakresie ksztaltowania relacji z inwestorami, szczeg6lnie
gdy si¢ wezZmie pod uwagg wykazana w licznych badaniach (np. Becht i in.,
2005) niska efektywno§¢ potencjalnych nadzorcoéw — rad nadzorczych, zain-
teresowanych w pierwszej kolejnosci interesem wiasnym.

Patrzac szerzej, wyraZznie wida¢, ze teoria praw wtasnoSci samodzielnie
nie jest w stanie poradzi¢ sobie z wyjasnieniem funkcjonowania spoéiek na
wspolczesnych rozwinigtych rynkach akcji, gdyz relacje miedzy sp6tkami
a inwestorami gietdowymi w malejacym stopniu maja charakter wlaScicielski,
a zachowania inwestordw w rosnacym stopniu majg cechy handlu ryzykiem,
nie wlasnoSciag. W kontekscie dokonanej analizy najbardziej fundamentalne
pytanie brzmi: na strazy czyich intereséw powinien staé fad korporacyjny? Na
dziefi dzisiejszy prymat interes6w akcjonariuszy nadal pozostaje dominujaca
doktryna, jednak stusznie coraz czgéciej uwazana jest ona za niekompletng
(np. Falaschetti, 2008).

Przypisy
1 W tym ujgciu organizacja stanowi system wielostronnych relacji, ktdre rozdzielié
mozna na szereg dwustronnych relacji agencji.

P

2 O tym, ze spolka nie jest wiadcicielem wszystkich swoich ,,wktadéw” (ang. inputs),
pisali juz Alchian i Demsetz (1972).

3 Czynnik ten wymieniany byl jako najwigksza wada statusu publicznego sp6tki i naj-
wazniejsza przyczyna wycofywania spotek z publicznego obrotu (Reason, 2003).
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