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PRZEMIANY W GOSPODARCE SWIATOWEJ
Z PERSPEKTYWY PRZEDSIEBIORSTWA.
FAZY ROZWOJU KAPITALIZMU | ICH KONSEKWENCJE
DLA PODMIOTOW GOSPODARCZYCH

Niewatpliwie zmiany zachodzace w gospodarce $wiatowej w toku jej ewolucji ma-
ja istotny wptyw na system organizacyjny i strategie podmiotéw uczestniczacych. Jed-
nymi z coraz istotniejszych graczy rynkowych na arenie miedzynarodowej sg obecnie
wielkie korporacje. Rola przedsiebiorstw miedzynarodowych we wspotczesnej gospo-
darce nie jest bynajmniej nastepstwem przeobrazen dokonujacych sie w ostatnich dzie-
siecioleciach a stanowi konsekwencje ztozonych i dtugotrwatych proceséw zachodza-
cych systematycznie na przestrzeni dtugiego okresu. Wydaje sie, iz obecna struktura
rynku globalnego to efekt ewoluowania kapitalizmu jako ,,ustroju” rynkowego. Anali-
zujac ten proces w ujeciu historycznym, mozna wyr6znic¢ trzy podstawowe fazy kapita-
lizmu: przedsiebiorczy, menedzerski i inwestorski. Kapitalizm przedsiebiorczy to caty
wiek XIX oraz poczatek XX w., zwigzany z budowaniem wielkich prywatnych fortun.
Kapitalizm menedzerski rozpoczat sie na poczatku XX w. i oznaczat stopniowe rozsze-
rzenie wptywoéw profesjonalnych menedzerow. Wydaje sie, iz swoj rozkwit osiggnat
w latach 70. XX w. Wsp6tczesny kapitalizm inwestorski zaczat sie rozwija¢ w latach
80. XX w., ale wydaje sie, ze nadal jest w fazie wzrostu ijeszcze nie osiggnat swojej
szczytowej formy. Charakterystyczne jest, ze proces zmian ma charakter ciagty,
a poszczego6lne jego fazy sg nastepstwem ewolucji gospodarki $wiatowej oraz podmio-
téw jg konstytuujacych.

Celem niniejszego opracowania jest préba wykazania konieczno$ci zmiany w sys-
temach zarzadzania przedsiebiorstwami w konsekwencji ewoluowania gospodarki $wia-
towej. Artykut sktada sie z trzech czeéci. W pierwszej czesci przedstawiono ewolucje
systemu gospodarczego z fazy kapitalizmu przedsiebiorczego do etapu kapitalizmu
menedzerskiego. W czesci drugiej zaprezentowano istote wspdtczesnego kapitalizmu
inwestorskiego oraz zasady dziatania mechanizméw kontrolnych (w postaci nadzoru
korporacyjnego). Ostatnia cze$¢ opracowania omawia znaczenie dziatalnosci grup
inwestorskich we wspo6iczesnej gospodarce dla strategii rozwoju przedsigbiorstw
(w dobie kapitalizmu inwestorskiego).

*Dr, adiunkt w Katedrze Miedzynarodowych Stosunkéw Gospodarczych Uniwersytetu to6dzkiego.
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1. Od kapitalizmu przedsiebiorczego do kapitalizmu menedzerskiego

Pierwszy etap rozwoju gospodarki rynkowej charakteryzowat sie utozsamianiem
przedsiebiorstwa z jego wiascicielem. Za gtownego teoretyka nurtu kapitalizmu przed-
siebiorczego uwaza sie J. A. Schumpetera. Definiowat on kapitalizm jako dynamiczny
system, ktdry w niekonczacym sie procesie innowacji zmienia ciggle swe metody pro-
dukcji oraz strukture konsumpcjil W rozwazaniach Schumpetera najpierw byt przed-
siebiorca, a dopiero p6zniej pojawito sie przedsiebiorstwo. To przedsiebiorca, kierujac
sie motywem zysku, zaktadat firme, angazujac swoje badz powierzone zasoby finan-
sowe. Nastepnie prowadzit ja, podejmujagc samodzielnie wszystkie decyzje. Wiasciciel
(przedsiebiorca-innowator) byt, zatem kluczowg postacig i gtdwnym czynnikiem
sprawczym w przedsiebiorstwie oraz motorem postepu ekonomicznego w gospodarce.
Mozna zaryzykowac twierdzenie, ze to dziatania poszczegdlnych jednostek (w osobach
wiascicieli przedsiebiorstw) wyznaczaty kierunki postepu technicznego i tym samym
determinowaty rozw6j gospodarki Swiatowej jako catosci. Gospodarka Swiatowa doby
kapitalizmu przedsiebiorczego to zbior pojedynczych podmiotéw (firm), ktore przez
swoje nieskoordynowane, indywidualne dziatania stanowig site napedowa poruszajgcg
mechanizm gospodarczy2.

Charakterystyczng cechg tej fazy kapitalizmu byto gromadzenie kapitatu w wa-
skich kregach rodziny, przyjaciot czy partneréw biznesowych, ktérzy decydowali sie
na podjecie ryzyka zwigzanego z prdbg komercjalizacji konkretnych innowacji. Rozwoj
korporacji odbywat sie przede wszystkim dzieki inwestowaniu osiggnietego zysku3.
Determinantami postepu gospodarki byty gtdwnie aktywnos$¢ i sktonno$¢ do ryzyka
pojedynczych podmiotéw. Decyzje alokacyjne, dotyczace tego, co produkowad, jak i dla
kogo byty, bowiem decyzjami przystugujagcymi wytgcznie przedsiebiorcy4. W firmach nie
byto wiasciwie posredniego szczebla zarzadzania, czyli kierownikéw nadzorujacych prace
pewnej grupy pracownikéw. Wszystkie decyzje byly w rekach witasciciela-przedsigbiorcy5.
Wiasno$é kapitatu i efektywna wiadza nad $rodkami produkcji miaty ten sam zakres.
Nie miato miejsca oddzielenie zarzgdzania przedsiebiorstwem od jego posiadania.
System, tgczacy w jednej osobie witasciciela i kierownika, niést jednak ze sobg ograni-
czenia. Trudnosci w delegowaniu uprawniert oraz koniecznosci finansowania rozwoju
przedsiebiorstwa w zasadzie z whasnych srodkow ograniczaty istotnie skale dziatalnosci
przedsiebiorstwa. Szczegolnie w gateziach wymagajgcych duzych, czesto niepodziel-
nych inwestycji stanowito to czynnik hamujacy tempo wzrostu. Wielko$¢ przedsigbior-
stwa byta bowiem ograniczona przez wielko$¢ indywidualnych kapitatow a tytut wia-
snosci zakres$lat granice koncentracji produkcji6.

"A. Gta pinski, Kapitalizjn, demokracja i kryzys panstwa podatkéw. Wokoét teorii Josepha Aloisa
Schumpetera, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2004, s. 109-111

2 S. Sudo 1 Przedsigbiorstwo. Podstawy nauki o przedsiebiorstwie. Zanudzanie przedsigbiorstwem,
PWE, Warszawa 2006, s. 19-21.

5M. Lewandowski, Rola rynku kontroli przedsigbiorstw w nadzorze wihascicielskim, [w:] K. A.
Lis, H. Sterniczek, Nadzér korporacyjny. Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2005, s. 205-206.

4T. Gruszecki, Wspoblczesne teorie przedsiebiorstwa, PWN, Warszawa 2002, s. 242.

51bidem, s. 279.

6E. Domanska, Kapitalizm menedzerski, PWE, Warszawa 1986, s. 29-30.



W fazie kapitalizmu przedsigbiorczego rozw6j gospodarki odbywat sie zatem (po-
za nielicznymi wyjatkami) poprzez zakladanie nowych firm w celu komercjalizacji
innowacyjnego pomystu (wynalazku). Przedsiebiorstwa podupadaty natomiast, jezeli
podmiot tracit zdolno$¢ do kontynuacji $ciezki wzrostu opartej na innowacji. Potwier-
dzato to prawdziwos$¢ twierdzenia, ze zadna firma dziatajgca jedynie w ramach ruty-
nowego, powtarzalnego biznesu nie gwarantuje zysku w dtugim okresie7, dlatego pod-
stawe rozwoju muszg stanowi¢ inwestycje, konieczne dla nieustannego modyfikowania
oferty oraz modernizowania systeméw wytworczych. W pierwszej potowie XIX w.
wzrost przedsiebiorstw odbywat sie zatem prawie wyfgcznie na drodze koncentracji
kapitatdbw pojedynczych wiascicieli. W nastepnych dziesiecioleciach w konsekwencji
przyspieszonego postepu technicznego sposéb ten okazat sie jednak niewystarczajacy.
Zastosowanie nowej techniki wymagato ogromnych Srodkoéw, przekraczajacych moz-
liwosci pojedynczych graczy rynkowych. Koniecznym elementem rozwoju stato sie
faczenie rozproszonych kapitatow indywidualnych, pod wspdélnym zarzadem.

Efektem procesu centralizacji kapitatu byto tworzenie spétek akcyjnych. Wykorzy-
stanie tej formy organizacyjnej miato takze na celu zmniejszenie ryzyka indywidualne-
go przedsiebiorcy oraz przekroczenie granic wielkosci pojedynczego kapitatu. Ograni-
czenia finansowe pokonano wprowadzajgc prawo emisji akcji, ktdre zarazem staly sie
instrumentem lokacyjnym i narzedziem finansowania zaréwno przy zakladaniu jak
i rozwoju przedsiebiorstwa. Dzigki zaistnieniu wihasnosci kolektywnej a w jej konse-
kwencji systemu delegowania uprawnien kierowniczych usuniete zostaty ponadto ogra-
niczenia skali przedsiebiorstwa, bedace nastepstwem trudnosci kierowania organizacjg
przez jednoosobowego wtasciciela-przedsiebiorce. Wzrost rozmiaréw przedsiebior-
stwa, a co za tym idzie réwniez bardziej skomplikowane procesy zarzadzania nim,
wymagaty coraz wiekszej fachowos$ci oraz uzdolnien organizacyjnych, co stanowito
poczatek rozwoju zespotéw kierowniczych8.

Powolny transfer korporacji z rgk ich pierwotnych wiascicieli do anonimowych
akcjonariuszy zaczat juz nastepowac¢ pod koniec XIX w. Pierwsi wielcy zatozyciele
fortun wchodzili w wiek emerytalny i powoli zastepowata ich profesjonalna kadra
menedzerska. Zbiegto sie w to w czasie z powstawaniem rynku papieréw wartoscio-
wych, pozwalajgc tym samym na urzeczywistnieni rozwoju korporacji, dziatajgcych
w formie spotek akcyjnych. Masowa akcja upubliczniania prywatnych przedsiebiorstw
zmienita relacje inwestorskie. Liczba akcjonariuszy rosta bardzo szybko, wzrastata
réznorodno$¢ posiadanego portfela, przy jednoczesnie malejacej jego $redniej wielko-
§ci. Ewolucja oznaczata przechodzenie od posiadania petnej wiadzy nad zasobami
konkretnego przedsiebiorstwa ku symbolicznej kontroli nad prawami udziatowymi
w korporacji. Sytuacja ta stworzyta doskonate warunki menedzerom, ktérych znacze-
nie systematycznie rosto9.

Dominacja spétek akcyjnych jako podstawowej formy organizacyjnej XX w. spowo-
dowata giebokie zmiany w strukturze i zasadach funkcjonowania systemu gospodarki
Swiatowej. Spoiki rozszerzajace skale i zasieg produkcji przyczyniaty sie do powsta-

7A. Glapinski, op. cit. s. 109-110.
“E. Domanska, op. cit. s. 30-32.
5M. Lewandowski.”, cit. s. 205-206.



wania pierwszych wielkich przedsiebiorstw miedzynarodowych. Stopniowo nastepowa-
to wyrazne rozdzielenie dotychczas jednolitej w swej formie wiasnosci prywatnej na:
indywidualna wiasnos$¢ kapitatu w postaci akcji oraz na korporacyjna wiasnos¢ kapitatu
ucielesniona w zyskach i funduszu amortyzacyjnym10 Nalezy stwierdzi¢, iz w poczat-
kowym okresie sytuacja ta rodzita wiasciwie wylgcznie pozytywne skutki. Wyrazna
tendencja do oddzielania whasnosci od zarzadzania, a takze zatrudnianie na kierowni-
czych stanowiskach profesjonalnych menedzeréw sprzyjaty rozwojowi zaréwno poje-
dynczych spotek jak réwniez gospodarki jako catosci. Z czasem jednak duze rozpro-
szenie whasnosci, oznaczajace wystgpienie duzej liczby drobnych, czesto pasywnych
wiascicieli stato sie powodem stopniowego przejmowania wadzy w przedsigbiorstwie
przez odpowiednio przygotowanych do zarzadzania nimi menedzeréw. Proces ten
okre$la sie mianem profesjonalizacji zarzadzania lub tez ,rewolucji menedzerskiej”.
Faze kapitalizmu nazwano kapitalizmem menedzerskim. Na gruncie teoretycznym
nieuchronna stata sie polemika z éwczesnym kanonem mysli ekonomicznej odnosnie
wyjatkowej roli osoby kapitalisty-w4asciciela jako innowatora a zatem jedynego orga-
nizatora procesu produkcji i zrazem postepu gospodarczego". W efekcie tego procesu
realng wiadze na rynku zdobyli zawodowi zarzadcy (profesjonalni menedzerowie).

Przejmowanie kierownictwa nad korporacjami przez profesjonalnych menedzeréw
przebiegato oczywiscie stopniowo. Wzrost ztozono$ci proceséw zarzadzania organiza-
cja, bedacy efektem rozwoju gospodarki Swiatowej (postepu zaréwno technologiczne-
go, jak i organizacyjnego), sprawit, ze wiasciciele potrzebowali wsparcia ze strony
profesjonalnych doradcédw. Zatrudniali zatem specjalistow z okre$lonych dziedzin,
a ufajgc ich kompetencjom delegowali na nich swoje uprawnienia. Z czasem coraz
wyzsze stanowiska zajmowane byly przez zawodowych organizatoréw produkcji, kt6-
rzy w ten sposéb przejmowali odpowiedzialno$¢ za inwestycje, finanse, dobér i za-
trudnianie pracownikow, polityke marketingowg a ostatecznie takze za opracowywanie
strategii firmy. W konsekwencji okazywato sie, ze wiascicielom-akcjonariuszom przy-
stuguje wprawdzie nadal prawo do udziatlu w zysku oraz obrotu swoimi akcjami, ale
nie mogg oni uczestniczy¢ w procesie zarzadzania przedsiebiorstwem. Menedzerowie
podejmowali zatem wszystkie kluczowe decyzje, ktdre niegdy$ nalezaty wytgcznie do
kompetencji przedsiebiorcow. Jako wynajmowani pracownicy podlegali oni teoretycznie
wiascicielom (akcjonariuszom), jednak rozproszenie akcji firmy czesto sprawiato, ze kon-
trola nad ich dziatalnoscia byta iluzorycznal2

Z czasem odmienno$¢ ekonomicznych interesow wiascicieli kapitatu i os6b zarza-
dzajacych firma zaczeta sie uwydatnia¢, a w konsekwencji to akcjonariusze tracili
kontrole nad swojg wiasnoscig. Menedzerowie dzieki stosowaniu coraz bardziej profe-
sjonalnych metod w zarzgdzaniu a takze posiadaniu praktycznie monopolu na dostep do
informacji o rzeczywistej sytuacji w przedsiebiorstwie, zyskali prawie petnie wiadzy
ekonomicznej. W przypadku nieposiadania przez nich udziatéw kapitatowych w przed-
siebiorstwie lub jezeli ich wynagrodzenie nie bylo bezposrednio niepowigzane z zy-
skiem, to znacznie bardziej nastawiali sie¢ na powiekszanie rozmiaréw przedsiebiorstwa

DE. Domanska, op. cit. s. 33-35.
N Szerzej: S. Sudot, op. cit. s. 21-22.
R2T. Gruszec ki, Przedsighiorca w teorii ekonomii, CEDOR, Warszawa 1994, s. 38.



niz na zysk. Spektakularny rozwoj i ekspansja firmy budowaty bowiem ich prestiz
zawodowy. Czesto mozna spotkac sie z twierdzeniem, ze wzrost firmy to rzeczywisty
cel realizowany przez menedzeréw. W tym miejscu konieczne wydaje sie podkreslenie
odmiennosci terminéw: ,wzrost firmy” a ,jej rozwdj”. Menedzerowie, stawiajac na
wzrost wskaznikdw, nie zawsze uwzgledniali dlugookresowg perspektywe rozwojowa
organizacji, oznaczajacg konieczno$¢ sukcesywnego umacniania pozycji rynkowej
przedsiebiorstwa.

Przejécie od zarzadzania wiascicielskiego do profesjonalnych standardéw kierowa-
nia organizacjg to niewatpliwie istotny przetom w rozwoju systemu gospodarczego.
Sita kadry zarzadzajacej tkwi w posiadanej przez nig wiedzy. Wyposazeni w unikatowg
wiedze menedzerowie uzyskiwali zatem coraz silniejsza pozycje w poszczeg6lnych
przedsiebiorstwach. Réwnoczesnie w konsekwencji postepu procesow liberalizacji
i globalizacji nastepowata miedzynarodowa ekspansja poszczegélnych podmiotéw go-
spodarczych, ktére stawaty sie wielkimi organizacjami, czesto o zasiegu globalnym
(rozwdj korporacji transnarodowych - KTN). W efekcie obu tych proceséw menedze-
rowie rozciggali swoje wptywy na calg gospodarke Swiatowg. Rozproszenie wiasnosci
sprzyjato wzmacnianiu ich wiadzy jako grupy zarzadzajgcej dostepem do informaciji.
Stopniowo dzieki umiejetnemu gromadzeniu oraz przetwarzaniu otrzymywanych
z rynku informacji i zaw#aszczaniu sobie wytgcznego do nich dostepu menedzerowie
uzyskiwali petnie kontroli nad systemem powiazan biznesowych. Profesjonalna wiedza
byta pilnie strzezona i uznawana (stusznie) za najdoskonalsze i najskuteczniejsze na-
rzedzie wptywania na system gospodarczy. Paradoksalnie jednak postep techniczny,
ktory przyczynit sie do rozwoju owej profesjonalizacji proceséw gospodarczych
i w konsekwencji wykreowania wadzy menedzerskiej stat sie takze jedng z przyczyn
kolejnego przetomu, ktéry miat ograniczy¢ wptywy menedzerow.

2. Rozwoj kapitalizmu inwestorskiego i rola nadzoru korporacyjnego

Efektem postepu procesow globalizacyjnych bylo coraz szybsze upowszechnianie
wiedzy, poprzez przyspieszenie przeptywu informacji, ktére dotychczas jako uznawane
za zbyt skomplikowane (wysoce profesjonalne) nie byly dostepne szerokiemu gronu
odbiorcow. Rozw6j technik informatycznych (w tym Internetu jako blyskawicznej
globalnej sieci informacyjnej) sprawit, ze uzyskanie zaréwno fachowej wiedzy, jak
i profesjonalnej konsultacji nawet na odlegto$¢ nie stanowi problemu. Konsekwencja
jest umozliwienie nawet drobnym akcjonariuszom kontroli swoich inwestycji poprzez
wykorzystanie réznorodnych systemow informacyjnych i doradczych. W systemie
wspotczesnej gospodarki $wiatowej pojawity sie liczne instytucje zawodowo zajmujace
sie wlasnie pozyskiwaniem kompleksowej i profesjonalnej informacji z réznorodnych
dziedzin, w celu wykorzystania jej w zarzadzaniu przedsiebiorstwami. Wsrod tych
instytucji szczegélne miejsce zajmujg tzw. inwestorzy instytucjonalni za posrednic-
twem, ktorych akcjonariusze zaczynajg stopniowo odzyskiwa¢ prawo do wplywania na
losy bedacych ich witasnoscig (z racji posiadania akcji danego podmiotu) przedsie-
biorstw.



Wzrost znaczenia inwestoréw instytucjonalnych w systemie gospodarki $wiatowej
wigze sie takze z ich rosnacg rolg jako wiascicieli przedsiebiorstw. Wraz ze wzrostem
poziomu skomplikowania wspdtczesnego rynku (kapitatowego) oraz szybkosci zacho-
dzacych na nim proceséw coraz trudniej jest drobnym inwestorom $ledzi¢ bieg wyda-
rzen i inwestowa¢ w akcjeld Stad wzrost znaczenia profesjonalnie zarzadzanych skon-
solidowanych kapitatéw, o znacznej dywersyfikacji portfela, pozwalajacej na uniknie-
cie ,putapki wladzy menedzerskiej”. Owa ,putapka” to windowanie wskaznikéw dla
konkretnej korporacji w celu budowania indywidualnej pozycji menedzera, nie zawsze
w zgodzie z rzeczywistymi potrzebami rozwojowymi danego podmiotu w perspektywie
dtugookresowej.

W ostatnich latach zaobserwowaé mozna zwigkszong aktywno$¢ inwestoréw insty-
tucjonalnych na rynku kapitatowym. Zajeli oni miejsce rozproszonych i pozbawionych
informacji inwestorow, ktdrzy zamiast kupowaé akcje konkretnych spotek, zaczeli
lokowa¢ swoje kapitaty w funduszach inwestycyjnych. Istotg owej zmiany jest fakt, ze
dla tych ostatnich pracuja specjalisci zajmujacy sie biezacg oceng sytuacji poszczegdl-
nych spotek i doborem portfela inwestycyjnegold W ten wiasnie sposéb kapitalizm
menedzerski zostat zastgpiony przez kapitalizm inwestorski, zwany réwniez kapitali-
zmem wartosci dla akcjonariuszy. Wydaje sie, iz rozw6j kapitalizmu inwestorskiego to
koniec ery dominacji menedzeréw (czesto ignorujacych akcjonariuszy) i potozenie
ponownie nacisku na warto$¢ przedsiebiorstwa oraz interesy wszystkich interesariuszy
(akcjonariuszy, menedzeréw, pracownikéw, dostawcow).

Za poczatek ery kapitalizmu inwestorskiego mozna uzna¢ lata 80. XX w. Wow-
czas intensywnie zaczety rozwija¢ sie mechanizmy, prébujace sprosta¢ wyzwaniom
wspotczesnej gospodarki a mianowicie pogodzeniu czesto sprzecznych oczekiwan wie-
lu interesariuszy. Cechg charakterystyczng wspotczesnych przedsiebiorstw jest bowiem
Scieranie sie interesow réznych grup (wiasciciele, kadra menedzerska, pracownicy,
a takze jednostki zewnetrzne - banki, dostawcy, klienci przedsiebiorstwa). Zapewnie-
niu rdbwnowagi miedzy interesami poszczeg6lnych grup zwigzanych z funkcjonowa-
niem danej organizacji ma stuzy¢ system nadzoru korporacyjnego (corporate gover-
nance), ktdry obejmuje réznorodne instytucje prawne i ekonomiczne (w tym formalne
i nieformalne reguty dziatania), starajgce sie wywazy¢ interesy wszystkich podmiotow
(stakeholders) zaangazowanych w funkcjonowanie korporacji, w sposob gwarantujacy
wzrost wartosci spotki ijej rozwo6jlh W tym systemie oprécz zrdéznicowania podmio-
towego uczestnikow i ich intereséw mamy zatem do czynienia z koniecznoscia pogo-
dzenia dwoch zjawisk: wzrostu warto$ci notowan spétki oraz koncepcji rozwoju, za-
pewniajacego jej konkurencyjnos¢ w diugim okresie.

Zmiany podmiotowe w dobie rozwoju kapitalizmu inwestorskiego oznaczajg poja-
wienie sie nowych graczy, jako uczestnikéw rynku zarzadzania przedsiebiorstwami.
Stakeholders to podmioty (osoby fizyczne lub prawne) zainteresowane bezposrednio
lub posrednio dziatalno$ciag firmy, ktére maja wplyw na osiggane przez nig cele, wy-

BM. Lewandowski, op. cit. s. 40-41.

UT. Gruszec ki, Wspolczesne teorie..., s. 180.

B M. Aluchna. Przejrzystos¢ jako element nadzoru korporacyjnego. Wyzwania dla spétek gietdo-
wych cz. /, www.e-menior.edu.pl/artykul_v2.php?numer= 12&id=214.


http://www.e-menior.edu.pI/artykul_v2.php?numer=

suwajg wobec niej zadania i posiadajg faktyczna, badZ potencjalng mozliwo$¢ wyegze-
kwowania ich. Akcjonariusze i nowi gracze - ,,stakeholders”- sg od siebie wzajemnie
zalezni, dlatego konieczne jest ich partnerskie zaangazowanie na rzecz tworzenia war-
tosci korporacjilsé Podmiotami reprezentujagcymi zbiorowe interesy stakeholders na
rynku sg obecnie czesto inwestorzy instytucjonalnil’. Inwestorzy instytucjonalnych
uczestniczg w rynku kontroli korporacji poprzez stosowanie aktywnej selekcji akcji
spotek portfelowych. Uznajac warto$¢ akcji jakiejs firmy za zawyzong, dokonujg
sprzedazy, wowczas ich warto$¢ spada. Stajg sie one wtedy atrakcyjne dla innej grupy
inwestorow czy tez dla poszukujacych okazji do przejecia. Spadek cen akcji moze by¢
takze impulsem restrukturyzacji firmy i w ten sposéb przyczynia¢ sie do poprawy
kondycji firmy w pozniejszym okresiel8 Dziatania inwestorow instytucjonalnych wy-
wierajg zatem znaczacy wplyw na zarzadzanie poszczegdlnymi organizacjami. Dziata-
nia menedzeréw poddawane sg w tym modelu nieustannej kontroli, za posrednictwem
mechanizmu rynkowego.

Nadzér korporacyjny (corporate governance) ma na celu zapewnienie zaréwno
wiascicielom, jak i pozostatym interesariuszom efektywnych procedur i instytucji mo-
nitoringu zarzadu oraz korygowania jego btedéw. Pozwala na tgczenie intereséw zaan-
gazowanych w firme stron. Zapewniajac atrakcyjno$¢ inwestycyjna pozwala na osigga-
nie zysku posiadaczom akcji spotki rownoczesnie umozliwiajgc organizacji staty dostep
do kapitatu pozwalajgcego na rozwdj firmy. Nastepuje, zatem maksymalizacja wartosci
firmy z punktu widzenia witascicieli oraz innych grup interesul9 Nalezy jednak zazna-
czy¢, iz w praktyce zakres i mechanizm wplywu poszczeg6lnych interesariuszy na
zarzadzanie przedsiebiorstwem jest zr6znicowany. Nie zalezy to bowiem wyltacznie od
kontekstu sytuacyjnego istoty jest ponadto m.in. system prawny, kultura spoteczna
i organizacyjna.

W dobie kapitalizmu inwestorskiego istnieje rozbudowany system mechanizméw
kontroli oraz nadzoru nad przedsiebiorstwem, majacy dyscyplinowa¢ menedzeréw
(elementéw tego typu pozbawiony byt etap rozwoju zwany kapitalizmem menedzer-
skim). Konkretne dziatania moga podejmowac¢ organy nadzoru, indywidualni wiekszo-
Sciowi akcjonariusze, inwestorzy instytucjonalni oraz rézne instytucje rynkowe. Istnie-
ja zarbwno wewnetrzne, jak i zewnetrzne mechanizmy monitoringu i kontroli rynku
przedsiebiorstw, majace zapobiega¢ dyskryminowaniu poszczegdlnych grup uczestni-

BK. Zalega, Systemy corporate governance a efektywno$¢ zarzadzania spotka kapitatowa, SGH -
Oficyna Wydawnicza, Warszawa 2003, s. 20-24.

T7 Pojecie inwestora instytucjonalnego wiaze si¢ z instytucjami finansowymi inwestujacymi oszczedno-
§ci 0s6b indywidualnych i przedsiebiorstw niefinansowych na rynku kapitatowym. Do najwazniejszych cech
inwestoréw instytucjonalnych nalezg: nieprowadzenie dziatalnosci bankowej; instytucjonalizacja dziatalnosci
(osoba prawna); posiadanie charakteru instytucji finansowej. Do grona inwestoréw instytucjonalnych zalicza
sie przewaznie wszelkiego rodzaju fundusze inwestycyjne (otwarte, zamkniete, w tym fundusze emerytalne)
oraz towarzystwa ubezpieczeniowe (zaréwno ubezpieczenia na zycie, jak i majatkowe)

BP. Tamowicz Inwestorzy instytucjonalni, www.pfcg.org.pl/article/1186_rnwestorzy_ instytucjo-
nalni. htm.

K. Zalega, op. cit. s. 25.
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kéw20. Elementem nadzoru korporacyjnego jest takze odpowiednio skonstruowany
motywacyjno-wigzacy kontrakt menedzerski2l

Koniecznos$¢ istnienia nadzoru korporacyjnego nad dziatalno$cig przedsiebiorstw
nie jest wspotczesnie kwestionowana. Pojawienie sie rosngcej w site nowej grupy gra-
czy (akcjonariuszy) w postaci inwestorow instytucjonalnych sprawito, ze dziatania
w zakresie ulepszania starych oraz poszukiwania nowych mechanizmédw nadzoru zosta-
ty nawet zintensyfikowane. Wszystkie podmioty, a zwiaszcza przedsiebiorstwa mie-
dzynarodowe wykorzystujg je obecnie do pokazania transparentno$ci swoich procedur
zarzadzania, aby w ten sposob zyska¢ na atrakcyjnosci w oczach potencjalnych inwe-
storow i powiekszy¢ swoje mozliwosci pozyskiwania kapitatu na przyspieszony rozwo-
ju. Globalizacja przyczynia sie takze do ujednolicania podstawowych standardéw
i zasad dziatania mechanizmow sktadajacych sie na infrastrukture biznesowa (w tym
zasad nadzoru korporacyjnego)2, dzieki czemu poprawia sie przejrzysto$¢ rynku.
Rozwoj kapitalizmu inwestorskiego a zatem aktywizacja inwestoréw instytucjonalnych
jako istotnych podmiotéw na rynku przedsiebiorstw moze jednak generowac takze
pewne problemy. Dzieje sie tak, jezeli korporacje koncentrujac sie na kreowaniu war-
tosci dla akcjonariuszy, czyli cigglym wykazywaniu wzrostu wartosci gietdowej, za-
niedbujac kwestie doskonalenia mozliwosci rozwojowych. Konsekwencjg niepetnego
wykorzystywania posiadanego potencjalu moze by¢, bowiem pogorszenie pozycji kon-
kurencyjnej firmy, co w efekcie wigze sie z obnizeniem jej wartosci.

Nalezy bezwzglednie pamieta¢, iz wzrost wartosci przedsiebiorstwa, czyli utrzy-
manie wysokich wskaznikéw wzrostu (aktywdéw, sprzedazy, zatrudnienia, ptynnosci
etc.), to tylko narzedzia potrzebne do realizacji celu wiasciwego, ktdrego nie mogg one
przyémiewac. Zaangazowanie inwestorow instytucjonalnych (analizujacych gtéwnie te
parametry) jest bowiem istotne, ale ma najczesciej wytacznie charakter krétkotermi-
nowy. Traktuja oni posiadane udzialy w organizacji jako zwykty towar, ktéry nalezy
sprzeda¢ lub kupi¢ w celu uzyskania okreslonych korzysci (jak najlepszego zysku
w krotkim czasie). Pierwszoplanowym i fundamentalnym dla organizacji celem jest
natomiast zapewnienie jej dtugookresowej perspektywy rozwoju, dlatego w dobie kapi-
talizmu inwestorskiego musi ona szczeg6lnie wystrzega¢ sie krokéw, ktére mogtyby
wpedzi¢ jg w putapke ilosciowego wartosciowania koncepcji rozwojowych (czyli ich
oceny wytacznie na podstawie analizy wskaznikéw).

D Nalezy jednak zaznaczy¢, iz zalezy to od konkretnego systemu gospodarczo-politycznego. O zasa-
dach nadzoru korporacyjnego, jak i konstrukcji rynku kapitatowego (w tym pozycji poszczegdlnych podmio-
tow na tym rynku) decydujg w gtdwnej mierze zasady ustawodawstwa krajowego. Zasadniczo mozna wy-
mieni¢ trzy typy orientacji przedsiebiorstw, a w konsekwencji priorytetowego traktowania kreslonych grup
interesariuszy. Orientacja monistyczna przedsigbiorstwa (USA, Wielka Brytania), gdzie nadrzedne sa intere-
sy wiasciciela. Orientacja dualistyczna (europejska) ukierunkowana na wiascicieli oraz pracownikéw. Orien-
tacja pluralistyczna (azjatycka) zorientowana na wszystkie grupy intereséw. Znaczenie mechanizméw nadzo-
ru korporacyjnego bedzie w konsekwencji rézne w (»szczegélnych krajach (systemy narodowe ustanawiajg
zroznicowane ich zestawy), w zaleznosci od przyjetej orientacji.

2M. Aluchna, op. cit. oraz K. Zalega, op. cit. s. 130.

2 1. Koladkiewicz. Globalizacja a nadzér korporacyjny, [w:) I. Kotadkiewicz,
W. Koziota. Wyzwania globalizacji. Odpowiedzi przedsiebhiorstw, Wyd. Naukowe Wydziatu Zarzadzania
UW, Warszawa 2004, s. 179-180.



3. Znaczenie dziatalno$ci grup inwestorskich dla strategii rozwoju wspdtcze-
snych przedsiebiorstw

Nowa faza kapitalizmu - kapitalizm inwestorski - niesie zatem ze soba pewne za-
grozenia, zwigzane ze zmianami w strukturze podmiotowej gospodarki $Swiatowej.
Z jednej strony do rangi najistotniejszych podmiotéw na forum gospodarki Swiatowej
urosty wielkie przedsiebiorstwa (KTN), ktére stopniowo odcinajg sie od swych gospo-
darek macierzystych (panstw narodowych bedacych zrédiem pochodzenia kapitatu),
uzyskujac pozycje samodzielnych graczy rynkowych w skali miedzynarodowej a nawet
globalnej. Z drugiej strony one same (KTN) tracg dopiero co uzyskana niezaleznos¢,
staja¢ sie obiektem (przedmiotem) obrotu w transakcjach miedzynarodowych. Wraz
z rozwojem kapitalizmu inwestorskiego jako uczestnicy transakcji na rynku $wiatowym
zyskujg bowiem na znaczeniu grupy inwestorskie (inwestorzy instytucjonalni), ktére
doprowadzajg do przewartosciowania dotychczasowych koncepcji zarzadzania. Mozna
mowi¢ nawet o Scieraniu sie intereséw korporacji z wymaganiami stawianymi przez
wspotczesny rynek przedsiebiorstw (na ktérym dziatajg coraz liczniejsi inwestorzy
instytucjonalni reprezentujacy bardzo zréznicowanych interesariuszy - stakeholders).

Po ,wyzwoleniu” sie spod wiadzy menedzeréw (koniec ery kapitalizmu menedzer-
skiego), poprzez integracje i konsolidacje dziatalnosci w skali miedzynarodowej przed-
siebiorstwa zyskaty samodzielng pozycje w gronie najwazniejszych poteg rynkowych
gospodarki Swiatowej (w rankingach ich pozycja wzgledem panstw narodowych nie-
ustannie ro$nie). Stopniowo poszczegdlne korporacje uniezalezniaty sie od wptywoéw
macierzystych gospodarek (panstw kraju pochodzenia). Gt¥éwnym instrumentem budo-
wania tej niezaleznosci pod koniec lat 90. XX w. bylty miedzynarodowe fuzje i przeje-
cia”. Wowczas obserwujemy nasilenie tego typu potaczen, zwane ,piatg falg fuzji
i przeje¢”. Podstawowym celem byfa konsolidacja dziatalnosci w skali miedzynarodo-
wej, pozwalajaca na poprawe pozycji konkurencyjnej w gospodarce $wiatowej. Fuzje
i przejecia odbywaty sie zwykle w ramach jednego sektora, czesto dotyczac przedsie-
biorstw bedacych wczesniejszymi  konkurentami na forum miedzynarodowym
a zaliczane do lideréw na rynkach lokalnych. W ten sposéb obserwowaliSmy wzrost
potegi korporacji ijej pozycji wzgledem obu panstw macierzystych (krajéw pochodze-
nia wchodzacych w potaczenie podmiotow).

Wydaje sie, ze pojawienie sie nowej sity w strukturze gospodarki Swiatowej - grup
inwestorow (czesto miedzynarodowych lub nieidentyfikujgcych sie oficjalnie z zadnym
panstwem narodowych2d) wyzwolito fale kolejnych dziatan konsolidacyjnych. Pojawita
sie jednak potrzeba dywersyfikacji ryzyka transakcji. Nowym zjawiskiem, charaktery-
stycznym dla ,széstej fali fuzji i przejec¢” jest nie tylko umiedzynarodowienie transak-
cji, (co obserwowaliSmy w ,pigtej fali”), ale ich transkontynentalno$é, czyli platanie

5 W ujeciu historycznym warto$¢ oraz liczba transakcji typu ,fuzje i przejecia” podlega fluktuacjom.
Charakterystyczne cechy fuzji i przeje¢ to, bowiem: duza skala inwestycji, znaczna dynamika oraz okresowe
koncentracje intensywnosci (falowanie) proceséw. Mozemy wyrdznié, zatem sze$¢ duzych fal fuzji i przejec.

Fala pierwsza miata miejsce na przetomie wieku XIX i XX, druga wystagpita w pdznych latach 20. XX
wieku, trzecia w latach 60., czwarta w 80., piata w latach 90. XX w. a szésta to juz poczatek XXI w.
24 Czesto uzywa sie nawet okreslenia, ze ,,kapitat nic ma narodowosci".



potaczeniami biznesowymi catosci rynku Swiatowego. Konsekwencja jest wzrost liczy
fuzji i przeje¢, w ktérych uczestnicza podmioty zlokalizowane na réznych kontynen-
tach (w tym w krajach rozwijajgcych sie i tzw. gospodarkach wschodzacych). Zmianie
ulega takze struktura branzowa transakcji. Wynika to oczywiscie ze zmian zachodza-
cych w gospodarce $wiatowej. Dynamicznie wzrastajace gospodarki krajéw rozwijaja-
cych sie (w tym Chiny, Indie) zgtaszajg, bowiem ogromne zapotrzebowanie na surow-
ce energetyczne, co skutkuje wzrostem sektora wydobywczego. Model gospodarki
opartej na wiedzy i informacji, wymagajacej nieustannego zasilania kapitatowego, czyli
etap rozwoju gospodarki $wiatowej jako catosci (kraje rozwiniete gospodarczo) wyma-
ga oczywiscie statego rozwoju sektora finansowego i ustugowego (w tym ustug bizne-
sowych). Ta wydawatoby sie rozhiezno$¢ to naturalna odpowiedz gospodarki na nowe
wyzwanie, jakim jest aktywizacja inwestoréw instytucjonalnych na rynku przedsie-
biorstw. W ten sposéb nastepuje, bowiem dywersyfikacja ryzyka, przy réwnoczesnym
podnoszeniu efektywnosci dziatalnosci podmiotu. Przedsiebiorstwa uczestniczac
w ztozonych transakcjach o zasiegu globalnym daza, zatem do optymalizacji warunkow
funkcjonowania we wspotczesnej gospodarce.

Zarzadzanie warto$cig przedsiebiorstwa, stanowigce istote wspdtczesnego kapitali-
zmu inwestorskiego, powinno by¢ procesem oddzialywania na wszystkie wazne jego
podsystemy wykonawcze, w celu dokonywania zmian w kierunku lepszego wykorzy-
stania zasobéw. Poprawa efektywnosci funkcjonowania organizacji w dobie liberaliza-
cji rynku i postepujacej globalizacji wymaga intensyfikacji procesu umiedzynaradawia-
nia dziatalnosci przedsiebiorstwa. Proces ten musi byé przy tym zorientowany na mak-
symalizacje jego wartosci, ale w diugim okresie. Aspiracje przedsiebiorstwa oraz re-
alizowane w jego obrebie procesy zarzadzania winny by¢ podporzadkowane wiasnie
temu celowi. W praktyce oznacza to nieustanny proces restrukturyzacji korporacji,
stuzacy realizacji misji strategicznej. Taki spos6b wykorzystania wartosci przedsiebior-
stwa sprawia roéwniez, ze staje sie ona og6lng miarg skuteczno$ci zarzadzania oraz rze-
czywistym fundamentem systeméw motywowania menedzeréw, gdyz sprzyja integracji ich
aspiracji z celami wiascicieli przedsiebiorstwa oraz pozostatych interesariuszy2s.

Ztozonos$¢ procesu kreowania wartosci we wspotczesnych przedsiebiorstwach wy-
daje sie wynika¢ czesciowo z koniecznosci uwzglednienia zwigzkéw tego zagadnienia
z problematyka konsolidacji przedsiebiorstw. Istnieje, bowiem mozliwos¢ ksztattowa-
nia wartosci firmy przez konsolidacje (jako jedng ze strategicznych alternatyw charak-
terystycznych dla kontynuacyjncgo, jak i dla likwidacyjnego podej$cia do wartosci)2*.
Ma to réwniez znaczenie dla wdrazania konkretnych przedsiewzie¢ restrukturyzacyj-
nych, majacych podnie$¢ warto$¢ danego przedsiebiorstwa. Rezultaty konsolidacji
przektadajg sie na warto$¢ rynkowa podmiotu, a w dalszej perspektywie na cene firmy.
Tym samym proces konsolidacji, jak i jego efekty stajg sie elementem zarzgdzania
wartos$cig przedsiebiorstw.

BA. Jaki, T. Roj e k. Zarzgdzanie wartoscig a rozwdj przedsigbiorstw globalnych, [w:] Zarzadzanie
warto$cig przedsiebiorstwa w warunkach globalizacji, red. E. Urbanczyk, Wydawnictwo Naukowe Uniwer-
sytetu Szczeciniskiego, Szczecin 2001, s. 183-184.

% C. Suszynski, Restrukturyzacja, konsolidacja, globalizacja przedsiebiorstw. Dos$wiadczenia
i perspektywy polskiej transformacji, PWE, Warszawa 2003, s. 277-280.



W efekcie konsolidacji (zwiaszcza miedzynarodowej), ktéra moze mie¢ zaréwno
posta¢ fuzji i przeje¢, jak i wszelkiego typu alianséw strategicznych, zachodza pewne
szczegblne zjawiska (efekt synergii czy korzysci aglomeracji) majace znaczacy poten-
cjat procesie kreowania wartosci przedsiebiorstwa. Wspdtczesnie miarg kompetencji
kadry zarzadzajacej (menedzer6w) ijednocze$nie kryterium oceny jej sprawnosci staje
sie zatem nie tyle sama umiejetno$¢ wywotania pozytywnych zjawisk, co zdolno$¢ do
wykorzystania ich jako narzedzi budowania trwatej pozycji rynkowej przedsiebiorstwa
w warunkach konkurencyjnego rynku a zatem w perspektywie dtugookresowe;j.

Podsumowujac, nalezy z pewnoscig dostrzec istotny wptyw zmian zachodzacych
w gospodarce $wiatowej na ewoluowanie rynku przedsiebiorstw. Postepujacy proces
globalizacji i liberalizacji sprawia, ze sita tego oddziatywania rosnie. W dobie kapitali-
zmu przedsiebiorczego czy nawet menedzerskiego przeobrazenia dokonujgce sie na
arenie miedzynarodowej miaty ograniczong mozliwo$¢ oddziatywania na sektor zarza-
dzania przedsiebiorstwami. Nowa faza kapitalizmu charakteryzuje sie natomiast wyste-
powaniem szybkich i bezposrednich interakcji miedzy systemem gospodarki $wiatowej:
jego strukturg, organizacja, dynamika a rynkiem przedsiebiorstw. Wspotczesne przed-
siebiorstwa sg, bowiem istotnymi elementami konstytuujacymi strukture gospodarki
Swiatowej i kreujgcymi wewnetrzne powigzania w niej wystepujace. Korporacje chcac
uzyskac¢ liczacq sie pozycje w gospodarce Swiatowej podjety kroki w kierunku pogte-
biania wspoétpracy, czerpigc wzorce z procesu integracji panstw narodowych (integra-
cja regionalna a nastepnie transkontynentalnaz)). Niejako przeciwwagg dla postepujacej
konsolidacji przedsiebiorstw jest z kolei integracja inwestoréw, czyli rozw6j i wzrost
znaczenia na arenie miedzynarodowej grup inwestorskich. Kazdy etap rozwoju gospo-
darki odpowiada, zatem okreslonym fazom kapitalizmu i stanowi odzwierciedlenie sity
zaleznosci, zachodzacych miedzy poziomem mikro i makroekonomicznym z gospodar-
ki $wiatowej.

Vg Procesy integracji panstw narodowych zwykle rozpoczynaja sie od wspotpracy w konkretnej dziedzi-
nie (preferencyjny obszar handlu), nastepnie tworzone sa strefy wolnego handlu obejmujace zwykle panstwa
regionu Kolejny etap to pogiebianie wspétpracy handlowej (unia celna). Nastepnie dopiero rozwija sie
pozahandlowe obszary, obejmujace wszystkie czynniki wytwdércze (wspdlny rynek dotyczy bowiem juz
czterech wolnosci - swobody obrotu towarami, ustugami, kapitatem i sita robocza). Kolejne etapy integracji:
unia ekonomiczna, unia walutowa, petna integracja musza zostat poprzedzone wcze$niejszym przygotowa-
niem (wymagane jest zwykle spetnienie okreslonych kryteriow wejscia- np. wskazniki konwergencji
w budowie UGW UE). Podobnie przebiega integracja wszelkiego typu organizacji (w tym przedsiebiorstw).
Rozwdj wspotpracy w sensie zasiegu geograficznego takze jest stopniowy, od najblizszych sasiadéw (dla
panstw-krajéw potozonych blisko geograficznie a dla przedsiebiorstw w ramach branzy) po czesto odlegle
obszary. Przyktad dla integracji panstw: CUFSTA (Kanada - Stany Zjednoczone), NAFTA (Kanada - Stany
Zjednoczone - Meksyk), po PFTAA - integracja obu Ameryk.
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The changes which take place in world economy influence the organizational systems and
strategies of global market payers. It seems that the most important participants of that process
are international corporations. Their position is the consequence of the capitalism transformation
and its evolution from the enterprise to management and later investors’ form.

The main aim of the paper is to prove the necessity of change in enterprises’ management
systems as a consequence of world economy evolution. The article comprises three parts. In the
first one author presents economic system evolution from the phases of enterprise capitalism to
its management form. In the second part of the paper the investment capitalism and rules of its
controlling mechanisms (corporation supervision) is described. The last part of the article is
dedicated to analyze the importance of investors’ groups in enterprise development strategies.



