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PROBY EMPIRYCZNEJ WERYFIKACJI
KONCEPCJI MENEDZERSKICH

1. Uwagi wstepne

Referat zawiera prezentacje podejmowanych przez roznych auto-
row (w tym rdéwniez przez autora referatu) prob empirycznej wery-
fikacji wazniejszych zatozen i1 tez tworcdw oraz zwolennikéw nie-
marksistowskich koncepcji menedzerskich, odnoszgcych sie do
funkcjonowania wielkich kapitalistycznych korporacji. W. J. Bau-
mol, 0. E. Williamson, R. Marris, J. K. Galbraith i inni auto-
rzy akcentujg w swych pracachl - przynajmniej w tej warstwie roz-
wazan, ktoéra dotyczy przedsiebiorstwa - problemy wkadzy w wiel-
kich korporacjach i przywiazuja duzg wage do procesu oddzielania
sie whasnosci od zarzadzania (w ich ujeciu:* oddzielenia wkasno-
Sci od kontroli). Nawigzujgc do wcze$niejszych prac takich auto-
row, jak np. A. A. Berle, G. C. Means <czy R. A. Gordon2, ekspo-

* Doc. dr hab., [Instytut Ekonomii Politycznej Uniwersytetu
toédzkiego.

1 Patrz w szczeg6lnosci: W. J. Baumo 1, Business Beha-
vior, Value and Growth, New York 1967; 0. E. Williamson,
The Economics of Discretionary Behavior: Managerial Objectives
in a Theory of the Firm, Englewood Cliffs 1964; idem, Cor-
porate Control and Business Behavior., Englewood Cliffs 1970; R.
Marris, The Economic Theory of "Managerial™ Capitalism,
London 1966; J. K. Ga lb r aith, The New Industrial State,
New York 1968.

2 Patrz zwkaszcza: A. A. Ber 1l e, G. C. M e an s, The
Modern Corporation and Private Property, New York 1932; R. A
Gordon, Business Leadership in the Large Corporation, Wash-



nujg oni rozbieznosci interesow menedzer6w i udziatowcdw, przy-
pisujg czotowym menedzerom (kierownikom korporacji) bardzo duza
swobode dziatania oraz brak zainteresowania zyskiem i postuluja
w zwigzku z tym koniecznos¢ innego anizeli w teorii ‘"tradycyj-
nej" sformutowania celu korporacji.

Odnotowane wyzej koncepcje "kapitalizmu menedzerskiego",
szczeg6lnie popularne na przetomie lat szescdziesigtych i siedem-
dziesigtych znajdujg w dalszym ciggu szeroki oddzwiek w literatu-
rze ekonomicznej. Poddawane sg tez one czesto krytyce i to za-
rowno przez autorow marksistowskich, jak 1 niemarksistowskich. Z
uwagi na brak miejsca Kkrytyka ta zostanie tu w zasadzie pominie-
ta, a uwzglednione bedg jedynie wazniejsze badania empiryczne, w
ktoérych operuje sie danymi z gospodarki amerykariskiej.

2. lyp kontroli
w grupie naiwlekszvLhJ<orporacji amerykanskich

Koncepcje menedzerskie bazuja na zatozeniu, iz niemal wszy-
stkie wielkie korporacje sg "kontrolowane przez zawodowych mene-
dzerdéw". Postepujace rozdrobnienie udziatébw w korporacjach i
wzrost w nich roli specjalistow w procesie podejmowania decyzji
doprowadzity, zdaniem zwolennikdw koncepcji menedzerskich, do "od-
dzielenia whasnosci od kontroli”. Kontrola - rozumiana na ogot
jako istotny wptyw na podejmowane w korporacji kluczowe decyzje
i aktywna ingerencja w jej sprawy - przeszda, wg nich, z rgk u-
dziatowcow, whascicieli, Dbiernych w gruncie rzeczy posiadaczy, w
rece menedzerdw, w zasadzie niewkascicieli, aktywnych decyden-
tow .

Wbrew pozorom odpowiedZ na pytanie, do jakiego "typu kontro-
Ii" (kontrola menedzerdw, kontrola udziatowcow itp.) nalezg w
rzeczywistosci poszczeg6lne spétki z grupy najwiekszych korpora-
cji amerykanskich nie jest bynajmniej prosta. Powazne roznice
ocen przyniosty zwkaszcza badania przedwojenne. WspdétczesSnie roz-

ington 1945. Z pé6zniejszych prac tych autoréw  wymienic warto
przede wszystkim: A. A. 0 e r 1 e, Power Without Property, New
York 1959; G. C. M e a n s, The Corporate Revolution in Ameri-
ca, New York 1966.



bieznoSci wynikéw badan réznych autoréw sg mniejsze: ciggle jed-
nak sg duze.

A. A. Berle 1 G. C. Means ustalili, ze sposréd 200 najwiek-
szych (pod wzgledem aktywow) spdétek niefinansowych 66* stanowity
w 1930 r. spétki kontrolowane przez menedzerdw3. Pracownicy Tem-
porary National Economic Committee (TNEC) uznali natomiast, ze
w tej samej grupie spotek az 70\ nalezato w 1937 r. do spotek
kontrolowanych przez wielkich udziatowcow (pojedyncze osoby, ro-
dziny lub grupy sprzymierzonych osdéb)”. Stosowali oni jednak ja-
ko kryterium sprawowania kgntroli w korporacji posiadanie 10 i
wiecej procent jej akcji z prawem gtosu, a nie 20\ i wiecej, jak
A. A. Berle i G. C. Means.

R. 3. Larner, stosujgc analogiczne kryteria jak pracownicy
TNEC, stwierdzit, ze w 1963 r. w grupie 200 najwiekszych spétek
niefinansowych 84,5\ stanowity korporacje kontrolowane przez me-
nedzeréw™. W ksigzce z 1970 r. ustalit on z kolei, ze wudziat

spotek kontrolowanych przez menedzeréw wynosit w 1963 r.: 83,5\
wsrod 200 najwiekszych spotek niefinansowych, 824 wsrod 300 naj-
wiekszych spétek i 75,4\ wsrdd 500 najwiekszych . R. 3. Larner

skomentowat krytycznie odmienne od swoich wyniki innych autoroéw,
w tym np. F. Lundberga, ktory ustalit, ie w 1964 r. co najmniej
120 sposrdéd 200 najwiekszych korporacji niefinansowych nalezato
do kategorii spotek kontrolowanych przez wielkich udziatowcow

W raporcie dla Kongresu USA z 1968 r. stwierdzono, ze 36
korporacji, ktére R. 3. Larner sklasyfikowat jako kontrolowane
przez menedzerdw, mozna okresli¢ jako kontrolowane przez banki®.

3 Berle Means, The Modern Corporation..., wyd.
zmienione, New York 1968, Tab. 13, s. 106.

N The Distribution of Ownership in the 200 Largest Nonfinan-
cial Corporations, TNEC, Monograph, No. 29, Washington 1940, s.
104.

R. 3. Larner, Ownership and Control in the 200 Larg-

est Nonfinancial Corporations - 1929 and 1963, ‘"American Economic
Review", September 1966, Tab. 1, s. 781.
6 R..3. Larner, Management Control and the Large Corpo-

ration, NeW York 1970, Tab. 5, s. 21.

7F. Lundberg, The Rich and the Super-Rich, New York
1968, Appendix B, s. 814-823.

8 Commercial Banks and Their Trust Activities: Emerging In-



Wyniki obliczen R. J. Lamera zakwestionowali tez (bezpos$rednio
lub poSrednio) tacy autorzy, jak np. R. Sheehan, P. H. Burch i
0. M. Kotz. R. Shcehan, stusujac identyczne kryteria jak R. J.
Larner, doszed+ do wniosku, ze co najmniej 150 sposrod 500 naj-
wiekszych (pod wzgledem utargu) korporacji przemystowych byto w
1966 r. kontrolowane przeg dajace sie tatwo zidentyfikowa¢ poje-
dyncze osoby lub rodziny , P. H. Burch ustali4, ze .w potowie
lat szesédziesigtych co najmniej 454 z 300 najwiekszych (pod
wzgledem utargu) spdtek przemystowych i co najmniej 50* z 500
najwiekszych byto "zdominowane" przez indywidualnych udziatow-
cow, niewielkie ich grupy, czy tez rodzinyl0. P. H. Burch opero-
wat jednak w owych obliczeniach, podobnie jak i autorzy przyta-
czanego wyzej raportu, nieco innymi kryteriami niz R. J. Larner.
Oprécz udziatow w akcjach brat tez pod uwage np. uczestnictwo w
radach nadzorczych. 0. M. Kotz ustalit z kolei, Zze sposrdd 200
najwiekszych (pod wzgledem aktywéw) spétek niefinansowych co
najmniej 69 byto w latach 1967-1969 kontrolowane przez instytu-
cje finansowe, w tym co najmniej 52 przez banki komercyjnell.

W raporcie Rady Doradcéw Ekonomicznych prezydenta USA z
1985 r. przytaczane sg nowe dane dotyczgce podziatu akcji w 511
wielkich korporacjach amerykanskich.. Wynika z nich, ze stopien
rozdrobnienia udziatow w korporacjach jest znacznie nizszy, a po-
zycja wielkich udziatowcéw o wiele mocniejsza niz sie powszech-
nie sadzi. W tych 511 spdétkach 5 najwiekszych udziatowcéw (indy-
widualnych lub instytucjonalnych) posiadato przecietnie biorac
ok. 25% akcji, za$ 20 najwiekszych ok. 38% akcjil~.

Oméwione badania empiryczne, zmierzajgce do odpowiedzi na py-

fluence on the American Economy, Vol. 1, 90th Congress, 2nd Ses-
sion,QWashington 1968, s. 47 i n.

R. Sheehan, Proprietors in the World of Big Busi-
ness, "fortune", June 15, 1967,

10 P. H. Bur ch (Jr.), The Managerial Revolution Reas-
sessed. Family Control in America’s Large Corporations, Lexing-
ton 1972, s. 68-70 1 n.

11 D. M. Ko t z, Bank Control of Large Corporations in the
United States, Los Angeles 197B, Tab. 3, s. 97; Tab. 8, S.

109.
o The Annual Report of the Council of Economic Advisers,
[w:J Economic Report of the President, Washington 1985," s. 213.



tanie kto kontroluje najwieksze korporacje amerykanskie, nie pro-
wadzg wiec do jednoznacznych wnioskdw. Wyniki roéznych badan nie
sg ze sobg catkowicie porownywalne, a ponadto badania tego typu
napotykajg z natury rzeczy na pewne problemy. Wigze sie to m. in.
z operowaniem przez ro6znych autoréw nie zawsze identyczng probkg
badanych spétek oraz zrdznicowaniem i s+abosScianmi stosowanych
przez nich kryteridw sprawowania kontroli. Pojecie kontrolnego
pakietu akcji rozumiane jest roznie, przy czym widoczna jest ten-
dencja do operowania coraz to nizszym procentem akcji danej spét-
ki jako kontrolnym jej pakietem. Jest to zrozumiate, gdyz wiel-
koS¢ kontrolnego pakietu akcji wyznaczona jest przede wszystkim
przez stopief rozdrobnienia udziatéw w spédce, a ten z kolei
cho¢ rézny w réznych spdétkach - zazwyczaj rosnie. Zdaniem auto-
row jednego z raportéw dla Kongresu USA, nawet posiadacze 1-2%
akcji mogag uzyskac¢ realng mozliwo$s¢ wptywu na polityke szeregu
wielkich korporacjil3. JesSli jednak przez kontrole korporacji ro-
zumie¢ po prostu istotny wptyw na podejmowane w niej decyzje (W
tym zwkaszcza decyzje dotyczace obsady czotowych stanowisk kie-
rowniczych), to trzeba stwierdzi¢, ze posiadanie akcji jest tyl-
ko jedng z form tego wpdywu. Oprdécz niej istniejg jeszcze formy
inne, jak np. uczestnictwo w operatywnym Kkierownictwie spokki,
uczestnictwo w jej radzie nadzorczej, wzglednie trwate powigza-
nia kredytowe 1 inne danej spodki z instytucjami finansowymi nie
formalne powigzania o charakterze rodzinnym i innym 2z etatowymi
funkcjonariuszami spodki itd. Tylko nieliczni z przytaczanych wy-
zej autorow uwzgledniali 1inne, poza posiadaniem akcji, formy
sprawowania kontroli.

Na podkreSlenie zastuguje problem tzw. instytucjonalnych in-
westordéw, ktdéry stawia w nieco innym Swietle catg dyskusje na
temat kontroli korporacji. Zaréwno w koncepcjach menedzerskich,
jak i probach ich empirycznej weryfikacji uwaga skupiona jest z
reguty na udziatowcach indywidualnych, za$ problem kontroli nad
korporacjg sprowadzany przede wszystkim do kwestii .ukdadu sit
wewngtrz danej spodki miedzy czotowymi Kkierownikami 1 bezposred-

15 Voting Rights in Major Corporations, 95th Congress, 1 st
Session, Washington 1978, s. 1-2.



nimi posiadaczami akcji. Ewentualna "zewnetrzna" kontrola nad
korporacja, sprawowana przez kogo$ spoza tego uktadu, jest za-
zwyczaj bagatelizowana. Dane empiryczne z gospodarki amerykan-
skiej wskazujg tymczasem nie tylko na systematyczny wzrost udzia-
du" instytucji finansowych (chodzi tu zwhaszcza o banki komercyj-
ne, spotki ubezpieczeniowe i inwestycyjne oraz fundusze emery-
talne) w akcjach spdétek niefinansowych, z ok. 74 na poczatku hie-
zgcego stulecia, do ok. 504 w potowie lat osiemdziesigtych oraz
duzg koncentracje akcji w rekach stosunkowo niewielu instytucji,
ale takze na niebagatelng role Innych form wpdywu instytucji na
funkcjonowanie korporacji, takich jak: sprzezone stanowiska dy-
rektorskie, finansowanie rozwoju korporacji, wspieranie rdznego
typu fuzji i przejeé¢ spotek itp.14 Uwzglednienie tych danych moze
prowadzi¢ do nieco innych wnioskéw odnosnie do udziatu spotek
kontrolowanych przez menedzeréw w$rd6d ogétu najwiekszych korpo-
racji, a nawet podwazy¢ sensowno$¢ stosowanego czesto dychotomi-
cznego podziatu spétek na kontrolowane przez menedzerow 1 kon-
trolowane przez udziatowcow.

3. Typ kontroli a stopa zysku

WSsrod analiz empirycznych zmierzajacych do uchwycenia ewen-
tualnych skutkéw procesu "oddzielenia wkasnosci od kontroli"” w
korporacjach najwiecej miejsca poswiecono niewgtpliwie wphywowi
tego procesu na rentownos$¢ spétek, a zwhkaszcza na osiggane w
praktyce stopy zysku. Zgodnie z koncepcjami menedzerskimi przej-
mowanie kontroli w korporacjach przez menedzer6w prowadzi do for-
sowania przez nich, ekspansji spétek (maksymalizacji ich wzrostu)
kosztem biezgcej stopy zysku. Spo4ki kontrolowane przez menedze-
réow winny zatem charakteryzowaé sie wyzszym tempem wzrostu (mie-
rzonym np. wielkoScig ich aktywéw czy utargéw) 1 nizszg stopg zy-
sku niz spotki kontrolowane przez udziatowcow.

_ Szerzej na ten temat patrz: R. M i lews K i, Insty-
tucje finansowe a korporacje niefinansowe, Warszawa 1986, zwta-
szcza rozdz. 3.



Mozna og6lnie stwierdzié¢, ze podobnie jak badania dotyczace
typu kontroli w spétkach amerykanskich, roéwniez proby bezposred-
niej weryfikacji hipotezy odnosnie do zwigzku miedzy typem kon-
troli a stopg zysku nie prowadza do jednoznacznych wnioskéw. O-
bok analiz, ktdre zdecydowanie podwazajag te hipoteze, np. 0. R.
Kamerschena, sg tez takie, ktore jg potwierdzaja, np. R. 3.
Monsena i jego wspédpracownikow czy W. A. Mc Eacherna . Domi-
nuje jednak wniosek, ze "oddzielenie wkasnosci od kontroli" nie
wptywa badz tez wpltywa tylko w stopniu minimalnym (nieistotnym
w sensie statystycznym) na”“rentownos$¢ spotek, w tym osiggang
przez nie stope zysku. Do takiego mniej wiecej wniosku doszli
m. in.: R. J. Larnerl8, H. K. Radicel9, 3. Palmer20, R. L. So-
rensen2l oraz 3. 3. Kania i 3. R. Mc Kean22. Wiekszo$¢ auto-
row wydaje sie wiec w Swietle swych badan potwierdza¢ poglad, ze
przejmowanie kontroli w korporacjach przez zawodowych menedze-
row, jesli nawet ma rzeczywiscie miejsce, nie prowadzi w prakty-
ce do dziatan sprzecznych z interesami udziatowcow (przyjmujac,
ze wyznacznikiem tych interesow jest osiggana przez spodki stopa

zysku).

15D R kamerschen, The Influence of Ownership and
Control on Profit Rates, "American Economic Review", June 1968.

16 R. 3. Mo n s e n, J. s. Y. Ch i u, D. E. Co o0 1l ey,
The Effect of Separation of Ownership and Control on the Perfor-
mance of the Large Firrti, "Quarterly 3ournal of Economics , Au-
gust 1968.

17 W. A. Mc e achern, Managerial Control and Perfor-
mance, Lexington 1975, s. 108 i n.

18Larner, Management Control...i s. 29 i n.

199 H. k. Radice, Control Type, Profitability and Growth
in Large Firms: An Empirical Study, "Economic Journal , Septem-
ber 1971.

20 J. Palmec, The Profit Performance Effects of the
Separation of Ownership from Control®™ in Large U.S. Industrial
Corporations, "Bell Journal of Economics and Management Science ,
Spring 1973.

21 R. L. Soresen, The Separation of Ownership and Con-
trol and.Firm Performance; An Empirical Analysis, "Southern Eco-
nomic Journal™, July 1974.

22 J. J. Kania, J. R. Mc Kean, Ownership, Control
and the Contemporary Corporation: A General Behavior Analysis,
"Kyklos"™ 1976, No. 2.



frzeba zaznaczy¢, ze przedstawione tu badania rdznych auto-
réw sag obarczone, bardziej niz te omawiane w poprzednim punk-
cie, pewnymi sdtabosSciami zwigzanymi z porownywalnoScig wynikow
- operowanie danymi z roznych grup spétek i okresow, stosowanie
odpowiednich miar stép zysku oraz metod opracowywania danych itp.
- i doborem kryteriow kwalifikacji spotek do takiego czy innego
typu kontroli. W zwigzku z tym wzrasta atrakcyjnos¢ tego rodza-
ju analiz, ktdére pozwalajg na posrednig weryfikacjg pewnych hi-
potez, a ktore sprowadzajg sie w tym przypadku do badan zalez-
nosci miedzy wielkoscig korporacji a ich rentowno$cig. Rozumowa-
nie jest tu nastepujace: jesSli prawdag Jest, ze niemal wszystkie
najwieksze korporacje sg obecnie kontrolowane przez menedzerdw,
ktorzy forsujg ekspansje spdétek kosztem ich biezgcej rentowno”-
sci, to musiatoby to by¢ uchwytne statystycznie. Wielkie korpo-
racje powinny wykazywa¢ wyzsze tempo wzrostu 1 nizsza stope zy-
sku anizeli spdétki o mniejszych rozmiarach, w’ktdrych rozdrobnie-
nie udziatdw jest mniejsze i ktore znacznie czeSciej zarzadzane
sg w dalszym ciagu przez g#déwnych udziatowcow. Analizy tego ty-
pu umozliwiaja jedynie weryfikacje posredniag, gdyz =z koncepcji
menedzerskich nie wynika np., ze wielkie spékki, ze wzgledu
wkasnie na ich wielkos¢, osiagaja nizsze stopy zysku niz spétki
mniejsze, natomiast wynika, ze spdétki kontrolowane przez mene-
dzerd6w osiggaja niz3ze stopy zysku niz spotki kontrolowane przez
udziatowcéw i ze spoétkami kontrolowanymi przez menedzerdw sg zna-
cznie czesSciej spotki wielkie niz mniejsze. Ten sposob weryfika-
cji ma oczywiscie ograniczong warto$¢ dowodowg w porownaniu z
weryfikacjg typu bezposSredniego, ma jednak takze powazne zale-
ty: pozwala obja¢ analiza praktycznie wszystkie korporacje i to
w ddugich okresach, a ponadto eliminuje problemy zwigzane z kwa-
lifikacjg konkretnych spotek do okreslonego typu kontroli.

Obszerng analize ksztattowania sie stop zysku w zaleznosci
od wielkosci korporacji przeprowadzi+ R. Kudlinski, ktory postu-
giwat sie danymi dotyczgcymi ogoé4u korporacji (gtownie jednak
z amerykanskiego przemystu przetwdérczego), a takze wykorzystat
badania innych autor6w, takich np. jak: J. S. Bain, H. M. . Mann
czy W. L. Crum. Obliczat on m. in. Srednie 8-letnie i 13-letnie
stopy zysku mierzone jako procent od przychodu 1 kapitatu whas-
nego, dochodzac ostatecznie do generalnego wniosku, ze stopa zy-



sku jest rosngca funkcjg kapitatu korporacji, tzn. rosSnie w mia-
re przechodzenia od nizszych do wyzszych klas wielkosci korpo-
racji 23

Do analogicznych ustalen doszedt autor niniejszego referatu,
ktory postugujgac sie nowszymi danymi dotyczacymi ogo6tu korpora-
cji z amerykanskiego przemystu przetwdrczego obliczat roczne i
19-letnie stopy zysku od przychodu i kapitatu whasnego w okre-
sie 1958-1976”~. Te 1 inne ustalenia, nie stanowigce jeszcze sa-
me przez sie jakiego$ ostatecznego dowodu przeciwko hipotezonm
"menedzerystow", sktaniajgJednak do sceptycznego do nich stosun-
ku. Z ustaleA tych wynika bowiem przynajmniej to, ze jes$li nawet
prawdg jest twierdzenie, iz dominujacym wspotczesnie typem wiel-
kich korporacji sg korporacje kontrolowane przez menedzerow, przy-
wigzujacych wiekszg wage do tempa ekspansji spotek i mniejszg
do ich rentowno$ci niz tradycyjni przedsiebiorcy-wkasciciele, to
nie moze to by¢ czynnik o wiekszym znaczeniu w praktyce, w po-
rownaniu z czynnikami innymi, skoro faktem jest, ze najwieksze
korporacje osiagajg z reguty najwyzsze stopy zysku.

4. Tvd kontroli a podziat zysku

W Swietle koncepcji menedzerskich przejmowanie "kontroli nad
korporacjami przez menedzerow prowadzi do 1innego niz w trady-
cyjnych™ przedsiebiorstwach podziatu wygospodarowanego zysku tzn.
do wzrostu udziatu czesSci zysku przeznaczonej na finansowanie
rozwoju spotki 1 tym samym spadku udziatu czesSci zysku przezna-
czanej na dywidendy dla akcjonariuszy. Menedzerowie, twierdzi
sie, zainteresowani sa we wzroscie stopy reinwestycji (spadku
stopy dywidend), gdyz pozwala to zwiekszy¢ tempo ekspansji spo4-
ki 1 uniezalezni¢ sie od zewnetrznych Zrodet finansowania.

Proby bezposSredniej weryfikacji powyzszej hipotezy przyniosty

R; Kudlinsk.: i, Strategia wielkich korporacji, War-
szawa 1972, zwkaszcza rozdz. 4.

r.Milews«k i, Zrodta dochodéw a pozycja klasowa kie-
rownikéw korporacji amerykanskich, tddz 1986, s. 225-231.



rozbiezne w%giki. Uzyskata ona pewne wsparcie w badaniach 0. E,
Williamsona i W. N. Mc Eacherna™ , podwazyty jJg natomiast ba-
dania D. R. Kamerschena (zdecydowanie)2) 1 R. L. Sorenscna (w
nieco mniejszym stopniu)28. Z kolei dane dotyczgce amerykanskie-
go przemystu przotwérczeao z okresu 1958-1977, pozwalajace na
posrednig weryfikacje omawianej tu hipotezy, $wiadczg, ze stopa
reinwestycjj nicprzflrwanie maleje (za$ stopa dywidend ro$nie) w
miare rzechodzenia od nizszych do wyzszych klas wielkosci kor-
poracji . Nie jest to oczywiscie dow6d wystarczajacy na to, aby
stwierdzi¢, ze hipoteza ‘"menedzerystéow" o wptywie typu kontro-
li na stope reinwestycji i stope dywidend jest catkowicie bted-
na. Wystarcza on jednak, zeby stwierdzi¢, ze wpdyw ten (jes$li
w og6le istnieje) nie ma prawdopodobnie wiekszego znaczenia w

praktyce. 0 uksztattowaniu sie wysokosci stopy reinwestycji w
korporacjach decyduje wiec zapewne nie  "oddzielenie w#asnosci
od kontroli", ale inne czynniki, jak np.: mozllwo$s¢ mobilizowa-

nia zewnetrznych $rodkéw finansowych, rozmiary funduszy amorty-
zacyjnych itd. One to powoduja, ze najwieksze Kkorporacje prze-
znaczajg z reguty relatywnie najwiekszg czes¢ swych zyskoéw na dy-
widendy dla akcjonariuszy,

5. Zrodta dochodéw a motywy dziakania
czotowych menedzerow

Zdaniem wielu autordw, stosunek do konceppji menedzerskich
zalezny jest przede wszystkim od stanowiska w kwestii motywacji
czotowych menedzerdéw. Jest to poglad wuzasadniony, gdyz twércy
tych koncepcji atakujg "tradycyjna" teorie przedsiebiorstwa ka-
pitalistycznego przede wszystkim za brak realizmu w zakresie

25

26 Williamson, Corporate Control..., s. 136.
Mc Eachern, Managerial Control..., s, 108.
0 R. Kamerschen, A Theory of Conglomerate Merg-

ers:2 Cohment, "Quarterly Journal of Economics™, November 1970.
Sorensen, The Separation of Ownership...



motywacji ludzi podejmujacych kluczowe decyzje w  korpora-
cji30.

Podstawowa teza "menedzerystow" w kwestii motywacji sprowa-
dza sie do stwierdzenia, ze kierownicy wielkich korporacji nie
sq zainteresowani maksymalizacja zysku, gdyz: po pierwsze, sg
w zasadzie tylko pracownikami najemnymi, a po drugie, 1ich wy-
nagrodzenia, a takze wkadza, prestiz, pozycja spoteczna itd.,
nie sg uzaleznione od wysoko$ci osigganych przez korporacje zy-
skow .

Dotychczasowe analizy empiryczne koncentrowaty sie gtownie
na ewentualnym zwigzku wynagrodzeh menedzerdéw =z zyskiem. Pewne
wsparcie dla stanowiska "menedzerystow" przyniosty ustalenia ta-
kich autordéw, jak: D. R. Roberts31, J. W. Mc Guire 1 jego wspo4-
pracownicy32, A. Patton33 oraz W. A. Mc Eachern , przy czym
J. W. Mc Guire 1 A. Patton stwierdzili np., ze wynagrodzenia kie-
rownikow byty bardziej skorelowane =z utargiem niz 2z zyskiem.
Nie znalaz4o ono natomiast wsparcia w ustaleniach takich auto-
row, jak: S. H. Baker35, R. J. Larner36 W. G. Lewellen , R. L

0 R. Marris, twierdzi np., ze uznanie co jest celem korpor
racji (maksymalizacja wzrostu czy maksymalizacja zysku) zalezy
ostatecznie od podejsScia do kwestii motywacji kierownikéw. Patrz.
Marris, The Economic Theory...» 3. 119 i n.

31 D.R.Roberts, Executive Compensation, Glencoe 1959,

s. 50 i n.

32 j. W. Mc Guire, J S. Y. Chiu, A 0-Elbingq,
Executive Income, Sales and Profits, American Economic Review
September 1962.

33 AL Patton, Top Executive Pay: New Facts and Figures,
"Harvard Business Review", September-October 1966.

34 Me Eachern, Managerial Control..., s. 68-87.

35 S. H. Baker Executive Incomes, Profits and Revenues:

A Comment on Functional Specification, "Southern Economi” Jour-
nal™, April 1969.
Larner, Management Control..., s. 36-65.

37 w. 6. Lewellen, B. Huntsman, Managerial Pay
and Corporate Performance, "American Economic Review", September
1970. W artykule tym autorzy operowali danymi 2z okresu 1940-

-1963, zamieszczonymi wcze$niej w ksigzce W. G. Lewellena: Exe-
cutive Compensation in Large [Industrial Corporations, NBER, New

York 1968.



Masson50, 0. H. Ciscel5” i D. J. Mc Laughlin40. Spos$rod wymie-

nionych w tym ustapie autordéw zdecydowanie najbogatszym zbiorem

danych empirycznych operowat W.G. Lewellen, ktory, podobnie jak

R. T. Masson, stwierdzit (wraz z 8. Huntsmanem), ze wynagrodze-

nia czotowych kierownikéw byty silnie i trwale uzaleznione od zy-
sku spotki 1 wartosci rynkowej ich akcji, a nie byty prawie wcale

zalezne od utargu.

Przedstawione badania réznych autoréw nie prowadzg wiec do
jednoznacznych wnioskéw na temat zaleznosSci dochoddw kierownikow
od zyskow spotek. Badania te zresztg nie sa ze sobg catkowicie
porownywalne. G¥owng stabosScig tego typu badan jest jednak spro-
wadzanie przez wiekszos¢ autoréw dochoddw kierownikéw jedynie do
dochodéw z tytudu zatrudnienia w danej spdétce, tj. wynagrodzen,
i pomijanie tym samym ich ewentualnych dochodow =z tytutu wkasno-
Sci akcji danej spotki, takich jak dywidendy czy tez tzw. uzy-
ski kapitatowe (ewentualne dochody z tytubu wzrostu rynkowej ce-
ny akcji). Mniejsze znaczenie ma z tego punktu widzenia pomija-
nie takze innych kategorii ewentualnych dochodoéw kierownikdéw, np.
ich dochodéw =z tytutu posiadania akcji innych spétek i uczestni-
ctwa w radach nadzorczych roéznych spétek, odsetek od sum >pie-
nieznych ulokowanych w bankach itd.

Zarowno dla samych twércow koncepcji menedzerskich, jak i dla
wielu autoréw, ktdrzy probuja jedynie weryfikowa¢ empirycznie te
koncepcje charakterystyczna jest nieche¢ do wnikania w struktu-
re dochodow kierownikow, choéby tylko wynagrodzen. Typowe jest
operowanie danymi dotyczacymi wynagrodzeA catkowitych i poszu-
kiwanie 1losciowych zaleznosci czy tez korelacji miedzy tg wiel-
koscig a globalnym utargiem i zyskiem spédki, jej aktywami itp.
GHowny wysitek Kkierowany jest na doskonalenie matematycznych me-
tod opracowywania danych. 0o rzadkosci natomiast nalezg bada-
nia, w ktérych analizom tego typu towarzyszy pogtebiona anali-

38
R. T. M a s s o n. Executive Motivations, Earnings, and
Consequent Equity Performance, "Journal of Political Economy",
November-December 1971.

D. H. C i s c e 1, Determinants of Executive Compensation,
"Souzgern Economic Journal™, April 1974.

; J. Me Laughlin, The Executive Money Map,
York 1975, s. 30 i n.



za zaleznos$ci przyczynowo-skutkowych i w ktérych wyodrebnia sie
np. dochody kierownikéw z tytubu whasnoSci od reszty dochodéw, a
w ramach wynagrodzenn te cze$¢, ktora zwigzana jest bezposrednio
z zyskiem lub akcjami spotki od czeSci pozostatej, Bez tego ty-
pu badan nie jest wszakze mozliwa ani poprawna odpowiedZz na pyta-
nie od czego faktycznie =zaleze dochody kierownikow 1 jaki jest
ich zwigzek z rentownos$cig*«pdtek, ani tym bardziej empiryczna
weryfikacja przyjmowanego przez ‘"menedzerystowl (przynajmniej im-
plicite) zatozenia, ze czotowi kierownicy sa w gruncie rzeczy
jedynie pracownikami najemnymi, a nie np. wspotwkascicielami ka-
pitatu .

Jest interesujace, ze ci (nieliczni w sumie) autorzy, ktoérzy
podejmowali préby uchwycenia struktury dochoddw kierownikow,
stwierdzajg w nich powazny udziat dochodéw z tytutu whasnosSci ka-
pitatu i odnoszg sie sceptycznie do hipotez "menedzerystow". Naj-
bardziej ambitng, Jak dotychczas, probe tego typu podjat W. G.
Lewellen . Analizowat on wynagrodzenia (z podziatem na czescé
nie zwigzang z akcjami i cze$¢ zwigzang z akcjami) oraz dywiden-
dy 1 uzyski kapitatowe 5 czotowych kierownikéw z 3 grup spotek
(+acznie BO spotek) w 24-letnim okresie 1940-1963. W. G. Lewel-
len zakwestionowat wszystkie praktycznie hipotezy "menedzery-
stow™ dotyczace motywacji czotowych kierownikéw. Do podobnych u-
stalen doszedt autor niniejszego tekstu, ktory zaprezentowat a<
nalize zrédet dochoddéw oraz rodowodu spotecznego i typu kariery
kierownikow korporacji amerykanskich, w tym zblizong do analizy
W. B. Lewellena empiryczng analize struktury dochodéw Kkierowni-
kéow 100 najwiekszych korporacji przemystowych (dane 2z  okresu
1977-197B)42.

Warto nadmienié¢, ze do hipotez "menedzerystow odniost sie
swego czasu sceptycznie rowniez jeden z najbardziej znanych ore-
downikéw tezy o "oddzieleniu wkasnosci od kontroli™ R. J. Lar-
ner, ktdéry dokonat m. in. szacunku struktury doohoddéw szefdéw 94
wielkich korporacji z okresu 1962-196343. Je$Sli nawet sposo6b uje-

ALW. 6. Lewel1len, The Ownership Income of Manage-
ment, NBER, New York 1971.

2 Milewski, Zréd¥a dochodéw. ..
43 Larner, Management Control...



cia wielu kwestii przez wymienionych tu trzech autordw rézni sie
czasami dosS¢ znacznie, to z empirycznej analizy kazdego z nich
wynika, ze: 1) czotowi kierownicy nalezg niemal zawsze do grona
udziatowcéw "swych” spétek, 2) ich bardzo wysokie wynagrodzenia
sq z reguty nizsze niz wartos¢ posiadanych przez nich akcji, a
czesto niz same dochody =z tego tytubu (tj. dywidendy i uzyski
kapitatowe) oraz 3) istotna czes¢ tych wynagrodzen Jest bezpo-
Srednio powigzana z zyskiem lub akcjami spo4ki. Wnioski tego ty-
pu nakazujg raczej odrzucenie tezy ‘"menedzerystow", ze Kkierow-
nicy (takze czotowi) sg w istocie rzeczy pracownikami najemny-
mi .

Nawiasem moéwigc, wnioski te, wsparte analizg rodowodu spote-
cznego i typu kariery menedzer6w korporacji amerykanskich, do-
starczajg istotnych argumentéw na rzecz poprawno$Sci przyjmowa-
nej powszechnie przez autorow marksistowskich tezy, ze czotowi
kierownicy stanowig czes¢ sktadowg burzuazji, specyficzny odtam
tej klasy.

6. Uwagi koncowe
ar»j ij—¥Hna.l. Wwni...t tom

Koncepcje menedzerskie sg na ogét dziedem wybitnych autorow.
Nawigzujg przy tym do realnych, a nie pozornych tylko, zmian w
obiektywnej rzeczywistosci.Ro6znorodnos¢ punktédw widzenia wnosi wie-
le do nauki i zrozumienia prawidtowosci funkcjonowania wspdtczes-
nej gospodarki kapitalistycznej45. Mimo to, szereg istotnych tez
twércow 1 zwolennikoéw koncepcji menedzerskich, zwkaszcza za$ do-
tyczgcych sposobu funkcjonowania wielkich korporacji i polityki
prowadzonej przez ich kierownikéw, nie znalazto jak dotychczas

Jak podano, np. w dorocznym raporcie czasopisma "Forbes"
mediana rocznych wynagrodzen szefow 130 wielkich spotek wyniosta
w 1984 r. ponad 900 tys. doi., przy czym wynagrodzenia 133 spo-
srod 785 analizowanych szeféw spotek (réznej wielkosSci) przekro-
czyty kwote 1 min doi, a wynagrodzenia 14 z nich kwote 3 -min doi.
Patrz: Who Gets the Most Pay, "Forbes"™, June 3, 1985.

45 Szerzej na ten temat patrz np.: E. Domanska, Ka-
pitalizm menedzerski, Warszawa 1981, zw#aszcza rozdz.-5j M-
lewsKk i, Zrodta dochodow..., zwhaszcza rozdz. 6.



powazniejszego wsparcia w badaniach empirycznych. Przeciwnie, z
wiekszosci analiz typu empirycznego wynikajg raczej wnioski pod-
wazajace te tezy badz tez ostabiajace znacznie ich wymowe.

Roman Milewski

ATTEMPTS AT EMPIRICAL VERIFICATION
OF MANAGERIAL CONCEPTS

The article contains a presentation of attempts at empirical
verification of assumptions and theses of non-Marxist managerial
concepts, and mainly those referring to the functioning of big
capitalist corporations (among others those of W. J. Baumol.0. E.
Williamson, J. K. Galbraith and R. Marris) as made by different
authors.

Ihe thesis saying that almost all big US corporations are
"controlled by managers" does not find its explicit confirmation
in empirical studies. Various studies show that the share of
stock companies "controlled by powerful shareholders" continues
to be quite significant. Simultaneously, the findings of studies
conducted by different authors do not lend themselves for an easy
comparison, which is among others due to differences in inter-
pretation of such concepts as “control” and ™“controlling block
of shares"™, use of different criteria of exercising such control,
and omitting such forms of performing control over a corporation
as: participation in a supervisory board of a given stock compa-
ny, credit and other ties of such a company, with financial in-
stitutions, ties of family and other kinds between leading ma-
nagers and big shareholders.



