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Wstep

Patrzac dzisiaj na opracowywang corocznie przez magazyn , Fortune” li-
ste 500 najwiekszych korporacji Swiata, mozna zadac sobie pytanie, jak dale-
ce przetasuje sie porzadek na tej liScie za 10, 20, 50 lat i jakie to bedzie mialo
konsekwencje dla Swiatowej gospodarki oraz dla zycia mieszkancow planety.
Korporacje moga swym funkcjonowaniem zmienia¢ oblicze Swiatowej gospo-
darki, a zmiany w ich funkcjonowaniu mogg by¢ czasami bardzo dynamiczne.
Pojawia sie zatem potrzeba skonstruowania narzedzia prognostycznego po-
zwalajgcego przewidzieé przyszie zachowania korporacji oraz zakres i dyna-
mike mozliwych zmian tych zachowan.

Konfrontacja klasycznej i neoklasycznej mikroekonomii z nowa
szkolg instytucjonalng — podstawowe zalozenia modelu
Dziatalno$é korporacji 1gczy subiektywnie racjonalne dgzenie do maksy-
malizacji korzySci ekonomicznych ze zjawiskami wynikajacymi z niedoskona-
tej informacji, w tym z ciaglym eksperymentowaniem odnos$nie rozmiaréw
organizacji oraz z cigglym moderowaniem wewnetrznych konfliktéw intere-
sow. Eksperymentowanie to jest obiektywnie skuteczne: wielkie korporacje
to struktury spoteczne o duzej zdolnosci przetrwania przy zachowaniu insty-
tucjonalnej cigglosci i miedzypokoleniowego przekazu wiedzy i doSwiadcze-
nia. W tym samym otoczeniu makroekonomicznym, nawet w tej samej kultu-
rze, rézne korporacje przejawiajg wyraznie odmienne jakoSciowo schematy
zachowan — nie ma jednego, idealnego wzorca dzialalnoSci. Najbardziej
podstawowym dylematem decyzyjnym w dzialalnoSci korporacji wydaje sie
wybér miedzy dgzeniem do homeostazy z jednej strony a dgzeniem do zmiany
z drugiej strony. W diugim okresie w funkcjonowaniu Kkorporacji okresy
wzglednego konserwatyzmu przeplataja sie z okresami wzmozonych, szyb-
kich zmian strukturalnych. Przykladem moze by¢ zjawisko cyklicznego wyste-
powania wielkich fal fuzji i przeje¢ w korporacjach [Golbe, White, 1993,
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S.493-497]. Okresy konserwatyzmu i strukturalnej stabilnoSci w korporacjach
wiazg sie ze wzgledna stabilno$cia gospodarki jako catoSci, podczas gdy okre-
sy szybkich zmian strukturalnych destabilizujg gospodarke.

Klasyczna (ricardianska) oraz neoklasyczna (marshallowska) mikroekono-
mia ma swoje ograniczenia w wyjasnianiu dzialalnos$ci korporacji. Wiele
wnosi tu nowa szkola instytucjonalna, ze swym bogatym i wielowgtkowym
dorobkiem (np. [Knight, 1921; Berle, Means, 1932; Kaldor, 1935; Coase, 1937;
Alchian, 1950; Penrose, 1959; Demsetz, 1968; Alchian, Demsetz, 1972; Chand-
ler, 1962, 1977; Jensen, Meckling, 1976; Fama, Jensen, 1983; Williamson, 1975,
1985, 1991)).

Jednakowoz jezeli klasyczna mikroekonomia nie wyjasnia wszystkiego, to
nie znaczy, ze nie wyjasnia niczego. Model funkcjonowania korporacji powi-
nien wyj$¢ poza klasyczng mikroekonomie, nie odrzucajac jej zdobyczy, lecz
integrujac ja ze spojrzeniem nowej szkoly instytucjonalnej. Dzialania korpo-
racji sg racjonalne, cho¢ nieoptymalne. Skala dziatalnos$ci korporacji powo-
duje, ze odgrywajg one duzg spofeczng role przede wszystkim poprzez swoje
decyzje inwestycyjne, takze te negatywne, polegajace na sprzedazy aktywow.
Najwazniejsze do prognozowania w przyszlym funkcjonowaniu korporacji sg
wlasnie ich decyzje inwestycyjne i to jest kolejne podstawowe zalozenie
modelu. Klasyczna mikroekonomia zaklada dgzenie przedsiebiorstwa do
maksymalizacji zysku jako gléwnego kryterium decyzji inwestycyjnych. No-
wa szkola instytucjonalna wskazuje na nieliniowos¢ faktycznych sytuacji
decyzyjnych oraz na omoéwiong wyzej ograniczong racjonalnos$é¢, w konse-
kwencji ograniczajgc kryterium maksymalizacji zysku. W prezentowanym tu
modelu przyjmuje sie, ze przedsiebiorstwa dazg wprawdzie, lecz nie wylgcz-
nie, do maksymalizacji zysku,. Ich decyzje inwestycyjne podejmowane sg
z uwzglednieniem wielokryterialnej funkeji celu. Istotnym kryterium celu,
w przypadku korporacji, jest utrzymanie ich wiasnej ciggtosci instytucjonal-
nej. Wzmacnia sie tu zalozenia przyjete m.in. przez Olivera Williamsona
w jego teorii kosztéw transakeyjnych: utrzymanie tejze ciggtoSci moze byé
kryterium wazniejszym niz maksymalizacja zysku. Wielokryterialnosé, typo-
wa dla teorii nowej szkoly instytucjonalnej, ogranicza sie tu jednak pojeciem
kosztu alternatywnego. Niezaleznie od ztozono$ci funkeji celu w funkcjono-
waniu korporacji kazda decyzja ma swojg alternatywe. Na dtuzszg mete alter-
natywne rozwigzania sg korporacjom znane w stopniu umozliwiajgcym
podejmowanie decyzji w warunkach ograniczonej racjonalnosci. Przedmio-
tem prognoz za pomoca modelu funkcjonowania korporacji majg byé¢ w pier-
wszej kolejnosci (a wiec jako gléwna zmienna wyjasSniana) racjonalne lecz
nieoptymalne decyzje inwestycyjne korporacji, majgce koszt alternatywny
okreslany w kontekScie wielowymiarowej funkeji celu.

Kolejna kwestia to wigczenie do modelu elementu ryzyka. Modele analizy
ryzyka koncentrujg sie na rozkltadzie prawdopodobienstwa okreslonego typu
zdarzen. Rozklad taki mozna stworzyé¢, przy zadowalajgcym poziomie istot-
nosci, zapoznawszy sie z odpowiednio duzg probka zdarzen przesziych. W tym
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momencie pojawia sie paradoks: jesteSmy w stanie wiarygodnie oszacowacé
ryzyko, bedace elementem dziatan podejmowanych przy ograniczonej racjo-
nalnosci, dopiero wtedy, kiedy posiadamy wiedze na tyle precyzyjng i pewna,
ze nasza racjonalno$¢é moze by¢ uznana za pelng i substancjalng. Powstaje
pytanie, jak z tego paradoksu wybrnaé, konstruujac model funkcjonowania
korporacji. Jak uwzglednié¢ czynnik ryzyka w decyzjach inwestycyjnych kor-
poracji, jezeli do modelowania ryzyka potrzebujemy pelnej racjonalnosci
i substancjalnej wiedzy? Warto wréci¢ do korzeni pojecia ryzyka w teorii
przedsiebiorstwa, czyli do koncepcji Franka Knighta [1921]. Twierdzil on, ze
podstawg decyzji podejmowanych w warunkach ryzyka jest subiektywnie
postrzegana przewidywalnos$é zdarzen. Ta z kolei opiera sie na ocenie rzeczy-
wisto$ci oraz samoocenie wilasnych proceséow decyzyjnych podmiotu podej-
mujacego decyzje. Kluczem do zrozumienia roli, jakg odgrywa czynnik ryzyka
w decyzjach korporacji, jest pojecie obserwowalnej przyczynowosci. W ota-
czajagcym nas Swiecie zdarzenia powigzane sa zaleznoSciami przyczynowymi.
Dla podmiotu podejmujacego decyzje najistotniejsze jest wiarygodne okres-
lenie, jakie dziatania pozwola z wiarygodnym prawdopodobienstwem osigg-
naé zamierzone cele. Jezeli jesteSmy w stanie przewidzieé¢, z rozsadnym
prawdopodobienstwem, jakie efekty przyniosg nasze dzialania, wtedy dziata-
my. Moze by¢ jednak tak, ze nie jesteSmy w stanie sformulowaé takiego sadu,
gdyz otaczajgca rzeczywistosé jawi sie nam jako nieprzewidywalna. Wtedy
mozliwe sa dwa rodzaje zachowan: unikanie sytuacji obarczonych nieprzewi-
dywalnos$cig albo przeciwnie, eksploatacja niepewnos$ci przy zatozeniu, ze
inni tez jej doSwiadczajg. Mozna to poréwnaé do funkcjonowania rynku kapi-
talowego w okresach kryzysu. Kiedy ceny papieréw wartoSciowych spadaja,
a potem zaczynaja oscylowaé w trudny do przewidzenia sposob, wieksza czesé
inwestorow wycofa sie z rynku. Pozostanie jednak pewna grupa graczy rynko-
wych, ktorzy — wiedzac o niepewnosSci doSwiadczanej przez pozostatych —
bedg ja wykorzystywaé, np. rozsiewajgc plotki wywolujgce panike i masowg
wyprzedaé¢ walorow. Istotng wartoscia dodang modelu funkecjonowania kor-
poracji ponad to, co wiadomo na podstawie zestawienia klasycznej mikroeko-
nomii z nowa szkola instytucjonalna, powinno by¢ uwzglednienie procesu
oceny ryzyka w decyzjach inwestyeyjnych podejmowanych przez korporacje.

Kolejnym istotnym aspektem funkcjonowania korporacji, wynikajgcym ze
zderzenia klasycznej mikroekonomii z nowg szkotg instytucjonalna, jest spoj-
rzenie na korporacje jako na ztozong organizacje. Cheac zrozumieé strategie
korporacyjne, nalezy bada¢ ich decyzje jako procesy zachodzace w zlozonej
strukturze spolecznej. Opierajac sie na zalozeniach nowej szkoly instytucjo-
nalnej, przyjmuje sie, ze korporacja jest zbiorem kontraktéw. Nowa szkota in-
stytucjonalna zaklada jednak, czasami wyraznie, a czasami tylko w sposéb
dorozumiany, ze podmioty kontraktujgce dazg w maksymalnym stopniu do
unikniecia konfliktow i sama tresé kontraktow ma tym konfliktom zapobie-
ga¢. W prezentowanym tu modelu przyjmuje sie jednak odmienny punkt
widzenia, bliski teorii prawa: kazdy zbiér kontraktéw powoduje w naturalny
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sposob powstawanie konfliktéw, chociazby ze wzgledu na niedoskonalo$é
kontraktéw oraz rozbiezng wykladnie ich zapiséw. Konflikty te sg naturalnym
procesem, a nie incydentalnymi zaburzeniami. Jezeli wiec korporacja jest
zbiorem kontraktéw, to jest takze wigzka obiektywnie istniejgcych, na bie-
zgco rozgrywanych i moderowanych konfliktéw intereséw. Procesy decyzyjne
korporacji, szczegbélnie odnos$nie interesujacych nas tu w sposoéb szczegbélny
decyzji inwestycyjnych, opierajg sie na moderacji tychze konfliktéw. Kolej-
nym elementem wartosci dodanej modelu funkejonowania korporacji powin-
no byé¢ zatem uwzglednienie istnienia i moderacji obiektywnych konfliktow
interes6w wewnatrz korporacji — czyli tadu korporacyjnego — jako czynnika
ksztaltujgcego jej procesy decyzyjne. Potgczenie dwoch wyzej wymienionych
cech proceséw decyzyjnych korporacji — dziatlania w warunkach ryzyka oraz
kolektywnosSci — prowadzi do wniosku, ze model strategii korporacyjnych
powinien takze uwzgledniaé: i) ryzyko towarzyszace decyzjom kazdego z inte-
resariuszy oraz jego percepcje tego ryzyka, ii) ryzyko towarzyszace konflik-
tom intereséw, iii) wzajemne sprzezenie miedzy Kkonfliktami intereséow
a decyzjami podejmowanymi przez strony tych konfliktow.

Korporacja dziata w konteks$cie rynku kapitatlowego. Jest to niejako wpi-
sane w jej konstrukeje prawng i finansowg. Model strategii korporacyjnych
powinien zatem bra¢ pod uwage statg interakcje z rynkiem kapitatowym. Kla-
syczna mikroekonomia zaktada doskonala efektywno$¢ alokacyjna rynku
kapitalowego i traktuje go jedynie jako medium miedzy inwestorami a korpo-
racjami. Nowa szkota instytucjonalna przyjmuje inng optyke, przypisujac
rynkowi kapitalowemu niedoskonatos$ci wynikajace z istnienia kosztow tran-
sakeyjnych lub ze specyfiki stosunku agencji miedzy inwestorami a korpora-
cja. W prezentowanym tu modelu przyjmuje sie zdecydowanie punkt widze-
nia nowej szkoly instytucjonalnej, rozwijany o trzy istotne zalozenia: a) auto-
nomie i aktywnos$é rynku kapitalowego, b) polaczenie korporacji z rynkiem
kapitalowym poprzez moderacje wewnetrznych konfliktéw intereséow tej
ostatniej, ¢) dwojaka, zar6wno bierna, jak i czynna, role korporacji na rynku
kapitalowym. To pierwsze oznacza, ze rynek kapitalowy nie jest wylacznie
biernym Zrédiem kapitalu ani tez zbiorem arbitréw przypominajacych rade
nadzorcza. Rynek ten jest rynkiem w pelnym tego stowa znaczeniu, tzn. za-
chodzace tam zjawiska majg swoje wlasne mechanizmy sprawcze, w duzej
mierze autonomiczne wobec strategii korporacyjnych. Drugie zalozenie
zwigzane jest z faktem, ze wielu spos$rod interesariuszy korporacji jest ucze-
stnikami rynku kapitalowego i jako tacy sg zaangazowani w jej wewnetrzne
konflikty intereséw. To wiasnie moderacja owych konfliktéw, a nie wycena
firmy przez rynek kapitalowy, jest podstawowym, dynamicznym Igcznikiem
miedzy korporacja a tym rynkiem. Mierzac wartosci takie, jak kurs akeji, sto-
sunek ceny do zysku czy wskaznik q Tobina, mierzymy jedynie przejawy tego
polaczenia. Trzecie zalozenie, zaréwno o biernej, jak i czynnej roli korpora-
cji na rynku kapitalowym, wynika zaréwno z analizy tego, czym jest korpora-
cja, jak i ze wstepnej obserwacji ich sprawozdan finansowych. Korporacja to
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firma, ktéra kupuje i sprzedaje inne firmy. W bilansach i rachunkach prze-
plywow pienieznych korporacji widaé¢ istotng role kupna i sprzedazy akty-
wow finansowych w postaci papieré6w wartoSciowych innych firm. Korpora-
cja nie tylko jest przedmiotem inwestycji, ale takze inwestorem.

Pojecie strategii jako podstawa konstrukcji modelu
dzialalnosSci korporacji

Zroznicowane wzorce dziatalnosci, eksperymentowanie, dzialanie w wa-
runkach ograniczonej racjonalnosci przy jednoczesnym dazeniu do mozliwie
najpelniejszej racjonalno$ci — wszystko to sktania do zastosowania pojecia
,Strategia” jako podstawy modelowania dzialalnoSci korporacji. Strategia
jest pojeciem kojarzonym raczej z naukami o zarzadzaniu niz z ekonomia,
zastosowanie go w tym wypadku ma jednak swoje uzasadnienie. Aby to wyjas-
nié, nalezy w pierwszym rzedzie uporzadkowaé¢ kwestie semantyczne, czyli
okresli¢ co znaczy ,,strategia”. Mozna jg rozumieé planistycznie albo beha-
wioralnie. Planistyczne ujecie strategii, wywodzace sie z wojskowosci, kon-
centruje sie na planie dzialania podporzadkowanym dalekosieznym celom,
ktore zwykto sie okreSlac zresztg jako ,,cele strategiczne”. Takie planistyczne
ujecie strategii mozna znalezé¢ u Ansoffa [1965], Learneda i in. [1965], Quinna
[1980] czy tez Mintzberga i Watersa [1985]. Drugie mozliwe rozumienie poje-
cia ,strategia” wywodzi sie z takich dyscyplin nauki, jak socjologia czy zoolo-
gia, i odnosi sie raczej do zachowania niz do planowania. Moéwi sie, na przy-
ktad o ,strategiach przetrwania”, ,strategiach polowania” czy ,,strategiach
zalotow”. Pod pojeciem strategii rozumie sie tu okres§lony zbiér zachowan,
stosunkowo powtarzalnych, wyraznie funkcjonalnie sprzezonych poprzez
podporzadkowanie jednemu celowi i powodujgcych takze stosunkowo powta-
rzalne efekty. Wydaje sie, ze takie wtasnie behawioralne ujecie strategii kor-
poracyjnych, koncentrujgce sie przede wszystkim na zidentyfikowaniu pra-
widlowos$ci w zachowaniach korporacji niz na metodach planowania, jest
bardziej wskazane dla wyjaSnienia niespotykanej zdolno$ci utrzymania wtas-
nej cigglosci instytucjonalnej oraz ekspansji, jaka przejawiajg korporacje.

Badanie dziatalno$ci korporacji w oparciu o pojecie strategii zaktada, ze
jest co$ takiego, jak strategie korporacyjne i nalezy je rozumieé jako zbior
zachowan korporacji. Rozwoj korporacji jako duzych prywatnych organizacji
to dynamiczny proces zmiany. Strategie korporacyjne, pojmowane na sposob
behawioralny, to dynamiczna ro6wnowaga miedzy zmiang a homeostazg. Row-
nowaga ta utrzymywana jest w warunkach cigglego, obiektywnie istniejgce-
g0, réznie uzewnetrznianego i moderowanego konfliktu interesé6w miedzy
réznymi grupami podmiotéw zwigzanych z korporacja. Celowo uzyto tu okres-
lenia ,,zwiazanych z korporacjg”, a nie ,,wewnatrz korporacji”’, gdyz strategie
korporacyjne zawsze rozgrywajgq sie w powigzaniu z rynkiem kapitalowym,
ktory stanowi naturalne Srodowisko dla korporacji. Strategie korporacyjne
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sktadajg sie z zachowan, ktére pozwalajg korporacji zachowaé cigglosé insty-
tucjonalng nawet w bardzo niestabilnym otoczeniu spolecznym.

Mamy do czynienia z duzymi organizacjami, zatem nalezy wyjS¢ ponad
poziom indywidualnego planowania przez poszczegbélne osoby badz mate ze-
spoty. Mozna zatem wykluczy¢ czysto psychologiczne podej$cie do budowania
strategii, 1gcznie z wszelkiego typu symulacjami proceséw intelektualnych za
pomoca narzedzi znanych z nauk o zarzadzaniu. Wspélistnienie odmiennych
jakosciowo strategii oraz zjawisko cigglego eksperymentowania wskazujg, ze
korporacje mogg dazy¢ do instytucjonalnej homeostazy albo do instytucjo-
nalnej zmiany i to jest najwazniejsza cecha ich strategii. Warto przy tym
wyjasni¢ znaczenie stowa ,,dgzy¢” w odniesieniu do korporacji. Nie majg one
indywidualnej intencjonalnos$ci ani woli, nie maja jednej podmiotowej $wia-
domosci, lecz majg sktonno$é do powtarzalnych zachowan jako organizacje.
Dazenie w przypadku korporacji nie jest wiec chceniem ani planowaniem,
lecz obiektywnie obserwowalnym zbiorem zachowan. Dazenie do homeostazy
to zbior zachowan obiektywnie zwigzanych przyczynowo ze znajdowaniem sie
w stanie homeostazy, a wiec obiektywnie przyczyniajacych sie do jej utrwale-
nia lub obiektywnie z niej wynikajgcych. W analogiczny spos6b dazenie kor-
poracji do zmiany definiuje sie jako zbiér zachowan obiektywnie przyczynia-
jacych sie do takiej zmiany albo obiektywnie z niej wynikajgcych. Sktonnos$é
do homeostazy wydaje sie byé¢ przypisana raczej do korporacji stosunkowo
starych, powstalych na fali dynamicznego rozwoju technologii i rynkéw finan-
sowych na przelomie XIX i XX wieku. Korporacje mtodsze, powstate na fali
rozwoju rynkow finansowych w latach siedemdziesigtych XX wieku oraz te
powstale w efekcie proceséw prywatyzacyjnych w Azji oraz Europie Srodko-
wej i Wschodniej wydajg sie dziataé raczej wedtug strategii zmiany instytu-
cjonalnej. Mozna zaryzykowa¢ twierdzenie, ze homeostaza jest swego rodzaju
uwienczeniem trwajgcej przez jaki$ czas zmiany, czym$ w rodzaju poziomu
nasycenia dla ztozonego procesu o zmiennej dynamice. Homeostaza ta wyda-
je sie by¢ stanem, o ktorym w latach trzydziestych XX wieku pisal R.H. Coase
i ktory odpowiada maksymalnej wielkoSci korporacji.

Na tle owego podstawowego napiecia miedzy dgzeniem do homeostazy
a dazeniem do zmiany pojawia sie gléwne pytanie ,,dlaczego i po co?”. Dla-
czego firmy, ktore doskonale moglyby funkejonowaé na swoich lokalnych ryn-
kach, podejmujg wysScig o miejsce w Scislej Swiatowej czoléwee najwiekszych
korporacji? Dlaczego 6w stan wzglednej homeostazy, charakterystyczny dla
najwiekszych korporacji §wiata, jest tak pozadany? Przeciez wiaze sie to np.
z wiekszym ryzykiem korporacyjnym. Dlaczego nie wszystkie korporacje,
a tylko niektére, podejmujg 6w wyscig o bycie jak najwiekszym? OczywiScie,
mozna tu szukaé wyjasnien o charakterze psychologicznym: chciwo$é i pra-
gnienie wladzy to potezna motywacja do dziatania, a jedni ludzie posiadaja te
cechy w stopniu o wiele wiekszym niz inni. Nie zapominajmy jednak, ze
moéwimy o ogromnych prywatnych organizacjach, ktéore w gruncie rzeczy sa
w stanie permanentnego wewnetrznego konfliktu intereséw. Aspiracje jed-
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nego czlowieka nie sg w stanie nadac¢ trwatego, spéjnego kierunku tak wiel-
kim strukturom spolecznym przez diuzszy czas. Konflikty interes6w w tonie
korporacji maja sklonnosé do sprowadzania sie do typowych zbioréw zacho-
wan. Zauwazmy: dynamiczne dazenie do zmiany obserwuje sie przede wszyst-
kim w korporacjach prywatnych, operujacych na bazie typowych cywilnych
kontraktow. Firmy panstwowe, nawet kontrolowane przez panstwa o niewat-
pliwie imperialnych zapedach (Chiny, Libia, Indie), nie wykazujg nawet czes-
citej aspiracji do osiggniecia stanu , homeostazy giganta”, jaka cechuje wiele
korporacji prywatnych.

Teoria gier jako podstawa formalizacji modelu strategii
korporacyjnych

Chcgce modelowaé strategie korporacyjne, nalezy objaé¢ jednym modelem
réwnoczesne i wzajemnie na siebie wplywajace zachowania wielu podmio-
tow, korporacji oraz ich interesariuszy. Zachowania te sg racjonalnie ukie-
runkowane na optymalny efekt, jednak niekoniecznie optymalne w swych
realnych skutkach. Dla modelowania takich zachowan pojawiajg sie dwie
mozliwe perspektywy teoretyczne: ewolucjonizm oraz teoria gier. W ujeciu
ewolucyjnym, ktére stosowane jest bardziej w odniesieniu do problematyki
starej szkoty instytucjonalnej, lecz jest mozliwe do przeniesienia na grunt
$cisle pojetej teorii przedsiebiorstwa i nowej szkoly instytucjonalnej, strate-
gie korporacyjne bylyby darwinowskim procesem adaptacji do otoczenia,
poprzez selekeje najlepszych rozwiazan i eliminacji tych gorszych, przy jed-
noczesnym zalozeniu o nieodwracalnos$ci zmian. Proces ewolucji to proces
ksztaltowania sie pewnego zbioru cech oraz ich stopniowania u okreslonych
podmiotow. Strategie korporacyjne — zachowania korporacji — sg w tym uje-
ciu traktowane jako przejaw takich wlasnie cech. Strategie same w sobie nie
maja tu pierwszorzednego znaczenia, najwazniejsze sg cechy firm. Strategie
jako takie moga by¢ nawet dos$¢ przypadkowe, gdyz sg tylko chwilowg manife-
stacjg zdolnos$ci lub sklonnos$ci do okreslonych zachowan. W procesie ewolu-
cji jest wyraznie wyodrebniony zbiér czynnikéw zewnetrznych w stosunku do
ewoluujacych podmiotow, tzw. Srodowisko, do ktérego podmioty te przystoso-
wujg sie. Stan réwnowagi w procesie ewolucji to sytuacja, gdy chwilowo
cechy poszczegbélnych podmiotéw sg optymalnie dopasowane do Srodowiska,
czyli do zbioru czynnikéw zewnetrznych (patrz np. [Nelson, Winter, 1982; An-
dersen, 2004; Hodgson, Knudsen, 2004, 2006a, 2006b, 2006¢c). Stan homeostazy
strategii korporacyjnych wydaje sie by¢ mozliwy do zdefiniowania w katego-
riach chwilowego stanu doskonalego dopasowania (réwnowagi), okresy zas
zmian strukturalnych to okresy adaptacji, czyli ewolucji SciSle pojetej. Cheac
zastosowaé takie podejScie, trzeba jednak wyodrebnié¢ czynniki zewnetrzne
wobec procesu ewolucji. W przypadku strategii korporacyjnych jest to zawsze
problematyczne, gdyz jedna z waznych cech tych strategii jest ich sprzezenie
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zwrotne wobec szerszego otoczenia spolecznego — korporacje ksztaltujg swo-
je otoczenie, nie tylko sg przez nie ksztaltowane.

Badanie strategii korporacyjnych z perspektywy teorii gier wymaga prze-
de wszystkim odmiennego spojrzenia na to, czym sg strategie korporacyjne.
Strategie graczy, ze swoimi przestankami i efektami, sg zasadniczg treScia
kazdej gry. Nie traktuje sie ich tu jako przejawu czego$ innego (cech graczy),
lecz jako byt sam w sobie. Strategie graczy sa ksztaltowane przez reguly gry,
a te z kolei tez mogg by¢ w diugim okresie zmieniane przez strategie graczy
(np. [Hurwicz, 1960]). Z punktu widzenia teorii gier strategie korporacyjne sg
obiektywnie istniejacymi zwigzkami przyczynowymi miedzy sposobami dzia-
tania oraz ich efektami. Teoria gier daje stosunkowo duzg swobode w zakre-
sie podzialu czynnikéw ksztattujgcych strategie graczy na te zewnetrzne
(egzogeniczne) oraz te wewnetrzne (endogeniczne). Znane sg takie zastosowa-
nia teorii gier do modelowania zjawisk ekonomicznych, gdzie wszystkie czyn-
niki sg endogeniczne (np. [Greif, 2006]). W takich sytuacjach przydatne moze
by¢ przyjecie zalozenia o istnieniu jakich$ pierwotnych regut gry, chociaz
proces ksztaltowania regut moze by¢ tez traktowany jako endogeniczny (np.
[Aoki, 2007]). Takie podejScie jest przydatne w odniesieniu do strategii kor-
poracyjnych, gdzie rozréoznienie miedzy czynnikami egzogenicznymi a endo-
genicznymi jest problematyczne (np. tempo wzrostu PKB moze by¢ traktowa-
ne jako egzogeniczne, jednak jest ono ksztaltowane przez zachowania korpo-
racji na rynkach kapitatowych, czyli jest czeSciowo endogeniczne).

Majac do wyboru dwa mozliwe ujecia teoretyczne: ewolucyjne albo teorie
gier, dla modelowania strategii korporacyjnych w niniejszej ksigzce wybrano
teorie gier. Zdecydowatly o tym cztery czynniki. Po pierwsze, kwestia endoge-
nicznosci czynnikéw modelu. Przytoczone weze$niej obserwacje i rozwazania
na temat strategii korporacyjnych wskazuja, ze w przypadku tak duzych orga-
nizacji precyzyjne rozréznienie na to, co ewoluuje, oraz to, pod wplywem cze-
go ewolucja ma miejsce, jest stosunkowo trudne. OczywiScie, mozna sformu-
towaé aprioryczne zalozenia w tym zakresie, jednak autor niniejszego artyku-
tu postanowil potraktowaé mozliwe jak najwiecej uwarunkowan zachowan
korporacji jako przynajmniej czeSciowo endogenicznych wobec ich strategii.
Po drugie, teoria gier traktuje strategie same w sobie jako cos$ substancjalne-
go, podczas gdy teoria ewolucji postrzega je w kategoriach mniej lub bardziej
efemerycznych przejawéw czego$ innego, czyli cech korporacji. Zmierzamy
tu do zbudowania modelu strategii korporacyjnych, wiec logiczne wydaje sie
ich modelowanie za pomocg takiego aparatu pojeciowego, ktéry przyznaje im
obiektywne istnienie. Po trzecie, strategie korporacyjne rozgrywaja sie w roz-
nych horyzontach czasowych jednoczes$nie. Strategie dlugofalowe i strategie
dorazne wspoélistniejg ze soba, przy czym przydatne jest rozréznienie mecha-
nizmoéw ksztaltujgcych jedne i drugie. Teoria ewolucji czego$ takiego nie
przewiduje. Procesy ewolucyjne maja w zasadzie jednolite tempo dla wszyst-
kich zmian przystosowawczych. Teoria gier umozliwia jednak takie zestawie-
nie: gracze budujg strategie dorazne, ktore ksztattujg przestrzen gry, co
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w diugim okresie ksztattuje reguly dalszych rozgrywek i ten mechanizm
ksztaltowania regut znajduje swoje odzwierciedlenie w diugofalowych stra-
tegiach graczy itp. Po czwarte wreszcie, istotnymi aspektami strategii korpo-
racyjnych sa: konkurencja i ryzyko. Zaré6wno teoria ewolucji, jak teoria gier,
umozliwiajg uwzglednienie konkurencji w modelu strategii korporacyjnych,
jednak teoria gier pozwala szczegdlnie jasno i jednoznacznie zestawié
mechanizmy konkurencji z podejmowaniem ryzyka przez graczy. Jednoczes-
nie teoria gier pozwala modelowa¢ czynnik ryzyka w budowaniu strategii bez
jakiegokolwiek psychologizowania, tzn. bez odnoszenia sie do mysli czy emo-
cji graczy, a jedynie do ich zachowan.

Jako bezposrednia podstawe teoretyczng dla formalizacji modelu strate-
gii korporacyjnych przyjeto trzy teorie gier, nagrodzone w 1994 roku tzw. eko-
nomiczng Nagrodg Noblal: teorie dynamicznej réwnowagi Johna Nasha, teo-
rie gier z niedoskonalg informacjg Johna Harsanyiego oraz teorie gier ek-
stensywnych z niedoskonalg pamiecig Reinharda Seltena. Wydaje sie, ze naj-
bardziej znana sposrod nich i stosunkowo najczesSciej stosowana w bada-
niach ekonomicznych jest teoria Nasha. Jednak dwie pozostate stanowig jej
cenne uzupelnienie. Wedlug wiedzy autora niniejszego artykuiu nie ma jed-
nak teoretycznych ani empirycznych modeli ekonomicznych, w ktérych wszy-
stkie te trzy teorie bylyby zastosowane jednoczes$nie. Jednym z elementéw
wartos$ci dodanej modelu strategii korporacyjnych, prezentowanego w ni-
niejszym artykule, jest wiasnie synteza tych trzech teorii zastosowana do
modelowania zjawisk ekonomicznych. Najpierw warto krotko oméwié¢ kazda
z tych teorii, a nastepnie objasnié¢ przestanki ich 1gcznego zastosowania wias-
nie do modelowania strategii korporacyjnych.

Chronologicznie najwcze$niejsze wydaja sie prace Johna Nasha2. Glownym
obszarem jego zainteresowania bylo ponowne zdefiniowanie pojecia rowno-
wagi rynkowej w kategoriach dynamicznych. Ogélna teza Nasha, sformulowa-
na w artykule Equilibrium Points in n-Person Games [1950a] i rozwijana
w kolejnych pracach [1950b; 1951; 1953] byla nastepujgca: kazda n-osobowa
gra moze by¢ postrzegana jako przestrzen, w ktérej Scierajg sie strategie po-
szczegblnych graczy. Kazdy z graczy stosuje w rzeczywistosci strategie, ktora
jest n-elementowa kombinacjg tzw. strategii czystych, odpowiadajacych mak-
symalizacji jednego szezegoélowego kryterium uzytecznoscis. Strategie rzeczy-
wiste kazdego z graczy mogg by¢ traktowane jako funkcje gestosci prawdo-

1 Okreslenie ,,tzw. ekonomiczna nagroda Nobla” odnosi sie do faktu, ze o ile w potocznej
Swiadomos$ci méwi sie o ,,ekonomicznych Noblach”, o tyle nie sg to nagrody Nobla w Scistym
tego stowa znaczeniu, gdyz nie sag nadawane przez komitet noblowski.

2 Warto wspomnieé, ze w swoim pierwszym szerzej znanym artykule z 1950 roku, Equilib-
rium Points in n-Person Games, John Nash powoluje sie na innych autor6w — Von Nemaunna
i Morgensterna — jako na pionieréw zastosowania teorii gier w naukach ekonomicznych; patrz:
[Von Neumann, Morgenstern, 1947].

3 Zaklada sie tu, ze zestaw strategii czystych jest jednolity dla wszystkich graczy. Echo tego
sposobu postrzegania rynku mozna dostrzec w wielu pézniejszych pracach z dziedziny ekonomii
i zarzadzania, np. w teorii sif konkurencyjnych Michaela Portera.
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podobienstwa zastosowania strategii czystych. Jezeli kazda czysta strategia
ma, wedtug oczekiwan graczy, przynie$¢ okreslony strumien wyptat, strumien
rzeczywisty otrzymywany przez kazdego z graczy jest wielowymiarowym roz-
ktadem gestoSci prawdopodobienstwa. Strategie rzeczywiste graczy sa n-wy-
miarowymi przestrzeniami. Przestrzen gry jest tacznym n-wymiarowym od-
wzorowaniem indywidualnych przestrzeni strategicznych poszczegélnych gra-
czy. Jezeli strategie rzeczywiste sg racjonalne, w przestrzeni gry jest punkt
rownowagi, w ktorym nastepuje zetkniecie sie (dostowne ttumaczenie z tekstu
Nasha powinno brzmieé ,,starcie” od angielskiego countering) indywidualnych
przestrzeni strategicznych poszczegélnych graczy. Warunkiem uznania strate-
gii rzeczywistych poszczegdlnych graczy za racjonalne jest to, aby kazda strate-
gia rzeczywista byla nastawiona na otrzymanie najwyzszego z mozliwych do
oczekiwania strumienia wyplat, biorgc pod uwage czastkowg uzytecznosé stra-
tegii czystych. To wiasnie zalozenia o racjonalnos$ci uczestnika gry wydajg sie
najwazniejszym elementem teorii Nasha z punktu widzenia teorii ryzyka.
Zaréwno weze$niejsze, jak i poézniejsze teorie obejmujgce kwestie racjonal-
nosci (np. teoria kosztow transakeyjnych i cytowane weze$niej prace Olivera
Williamsona) zakladatly, ze w warunkach niepewnosci racjonalnos¢ uczestnika
rynku jest zawsze ograniczona. John Nash podszedi do sprawy w inny sposoéb.
Zatozyl, ze poniewaz wszyscy dzialamy zawsze w warunkach niepewnosci, nie-
mozno$¢ przewidzenia przyszlosci jest tak oczywista, iz nie ma sensu jej trakto-
waé jako istotnej cechy wyrézniajacej uczestnikéw rynku (patrz szczegélnie:
[Nash, 1950b]). Istotne jest natomiast, jak racjonalnie uczestnik rynku podcho-
dzi do swoich wtasnych oczekiwan i jak przektada te oczekiwania na swoje
postepowanie. Racjonalno$é¢é Nasha polega na dazeniu do maksymalnej mozli-
wej uzytecznosci, przy akceptacji niepewnosci.

John Nash przedstawil rowniez nowatorski sposéb podejscia do kwestii
tzw. kooperacyjnosci gieri jej roli w ekonomii. Chodzi tu o zjawisko zawiera-
nia mniej lub bardziej trwatych sojuszy i koalicji, zaré6wno w czystych grach,
jak i w funkcjonowaniu rynkéw i przedsiebiorstw. Nash zatozyl, ze w kazdej
n-osobowej grze kazdemu z graczy mozna przyporzadkowac takiego innego
gracza, ze prawdopodobienstwo wzajemnej kooperacji miedzy nimi jest tak
niskie, iz mozna je potraktowac¢ jako zerowe [Nash, 1951]. Stad n-osobowg gre
o niewiadomym stopniu kooperacyjnoSci mozna potraktowaé¢ jako zbior
dwuosobowych gier niekooperacyjnych, w ktérych tatwo znalezé punkt row-
nowagi bedacy punktem kompromisu (wedtug stownictwa Nasha ,,punktem
starcia indywidualnych strategii”’) miedzy graczami. W przypadku wielu gra-
czy grajacych o ta samg stawke punkty rownowagi w parach graczy niekoope-
rujacych beda tozsame, tzn. bedzie jeden punkt rownowagi.

W artykule pt. Two-Person Cooperative Games [1953] John Nash rozszerzyt
swoj model niekooperacyjnej gry dwuosobowej na gre kooperacyjng. Jak sam
pisat:
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Stowo ‘kooperacyjna’ jest tu stosowane, poniewaz dwa podmioty maja w zamierzeniu
by¢ zdolne do omdwienia sytuacji oraz do uzgodnienia racjonalnego wspélnego planu
dziatania, ktéry ma posta¢ umowy mozliwej do wyegzekwowania®.

Nash twierdzil, ze kooperacyjnosé¢ jest stopniowalna i gra niekooperacyj-
na tym roézni sie od gry kooperacyjnej, ze czynnik kooperacyjnosci jest tam
zredukowany do zera. Jednoczes$nie twierdzit, ze niezaleznie od stopnia ko-
operacyjnosci kazdg interakcje miedzy graczami mozna sprowadzi¢ do sytua-
cji negocjacji spornych stanowisk (tzw. bargaining problem, rozwiniety szcze-
golnie w: [Nash, 1950b]), przy czym w negocjacji takiej istotng role odgrywa
mechanizm grozby oraz zwigzanej z nig sankcji (ang. threat concept). Przy
takich zalozeniach kazdy wspoélny plan stworzony w ramach kooperacji jest
punktem réwnowagi miedzy strategiami podmiotéw uczestniczacych w ko-
operacji. Cechy punktu ré6wnowagi sg takie, jak omoéwione wyzej we wczes-
niejszych publikacjach Nasha.

Wspélnagrodzony z Johnem Nashem John Harsanyi [1953; 1966; 1967;
1968)] rozwijal zastosowania teorii gier w ekonomii w nieco innym Kierunku.
Koncentrowatl sie on na problemie racjonalno$ci i uwarunkowan racjonalne-
go dzialania uczestnikéw rynku w sytuacji niepewnosci. Podchodzil do tych
kwestii z innego punktu widzenia niz John Nash. O ile Nash skupial sie na
wyja$nieniu, jak toczy sie gra, o tyle Harsanyi probowat wyjasnié¢, dlaczego
toczy sie gra, tzn. dlaczego ludzie uczestnicza w grach ekonomicznych. Intere-
sowala go wiec nie tyle racjonalno$é budowania strategii, ile racjonalnosé
podejmowania gry i to ona byla podstawa jego teorii.

Harsanyi pisat m.in. [1966]:

[..] celem tej teorii jest udzielenie odpowiedzi na niektére z podstawowych pytan
dotyczacych sytuacji zycia codziennego, na jakie mozna odpowiedziec¢ tylko na grun-
cie teorii uprawniajacej jasno okreslone prognozy. Jezeli, na przyktad, dwie osoby
maja wspoélny interes w osiagnieciu skutecznego rozwigzania, ale maja przeciwstaw-
ne interesy co do dystrybuanty strumienia wyptat, jakie czynniki decyduja o rzeczywi-
stej mozliwosci osiagniecia porozumienia dajacego skuteczne rozwigzanie? Innymi
stowy, w jakich warunkach racjonalnie postepujace osoby beda niezdolne do osiag-
niecia porozumienia i zaangazuja si¢ w wyniszczajacy konflikt, ktérego uniknigcie
jest w ich wspélnym interesie? W jaki sposéb pozycje negocjacyjne stron oraz zwigza-
ne z nimi wyptaty uzaleznione s3 od podstawowych zmiennych niezaleznych charak-
teryzujacych dany stosunek spoteczny? Jaka koalicja pojawi sie, jezeli wszystkie pod-
mioty gry dziataja racjonalnie? itp.5.

4 Wiasne ttumaczenie autora pracy na podstawie cytowanego zrodia.
5 Ttumaczenie wlasne autora pracy na podstawie cytowanego zrodla.

16



Instytucjonalny model strategii korporacyjnych

W teorii Harsanyiego wida¢ pewne wewnetrzne napiecie odnoszace sie do
interpretacji indywidualnych proceséw decyzyjnych i oczekiwan uczestni-
koéw gry. Z jednej strony Harsanyi zdecydowanie oddzielat teorie gier (a wiec
i swojg wlasna teorie) od teorii indywidualnych wyboréw, w tym takze indywi-
dualnej percepcji ryzyka [1966]. Z drugiej jednak strony w jego teorii bardzo
duzg role odgrywaja zaréwno zalozenia, jak i twierdzenia odnoszgce sie do
indywidualnych oczekiwan uczestnikow gry [1967; 1968]. W szczegdlny sposob
interesowal sie grami z niepelng informacjg. Zaktadal, ze podejmowanie
takiej gry jest procesem stopniowym, zlozonym z gier wprowadzajacych,
w ktorych trakcie uczestnicy gry stopniowo ksztaltujg swoje oczekiwania
wzgledem funkcji wyptat z gry, a takze buduja reguty kolejnych gier. Duza
role w grze o niepelnej informacji odgrywa wzajemna obserwacja i nasladow-
nictwo innych graczy. Kazdy z graczy buduje i ciggle aktualizuje pewne wyob-
razenie o strategiach innych graczy oraz o ich wyobrazeniach na temat jego
wlasnej strategii. Jednoczes$nie po to, aby w grze mogla wystapi¢ dynamiczna
réwnowaga, potrzebna jest tzw. wewnetrzna sp6jnos$¢ (ang. consistency) stra-
tegii poszczegdlnych graczy, tzn. oczekiwane przez nich funkcje wyplat z gry
muszg by¢ jakas uzasadniong transformacjg racjonalnie stusznej, hipotetycz-
nej funkeji wyptat okres$lajgcej gre. Innymi stowy, dynamiczna réwnowaga
wystepuje tylko w takich grach, w ktérych strategie graczy sg logiczne w takim
sensie, ze wnioski prawidlowo wynikaja z przestanek.

Harsanyi skonstruowal wtasng definicje gry kooperacyjnej, odmienng od
definicji Nasha (jak rowniez odmienng od definicji Seltena, ktérego poglady
omawiane sg dalej). O ile Nash przyjmowatl stopniowalno$é kooperacyjnosci
w grze, o tyle Harsanyi okreslal kooperacyjnos$é gry jako zmienng modalng
i wyrézniat gry doskonale kooperacyjne i niedoskonale kooperacyjne. Gra
doskonale kooperacyjna Harsanyiego to taka, w ktérej obowigzujg pelne
i w pelni egzekwowalne (ang. enforceable) kontrakty. Jezeli ten warunek nie
jest spelniony w konkretnej grze, nalezy jg uznaé za gre niekooperacyjna.

Racjonalnos$¢é Harsanyiego opiera sie na dobrze znanym w ekonomii poje-
ciu uzytecznosci. Stawial on teze, ze na potrzeby teorii podejmowania decyzji
ekonomicznych w warunkach ryzyka nalezy radykalnie zrewidowa¢ sposo6b
pojmowania uzytecznos$ci w stosunku do klasycznej, marshallowskiej teorii
ekonomicznej. Po pierwsze, skupi¢ nalezy sie na uzytecznosci Sredniej, nie
na uzytecznoSci krancowej, gdyz dla kazdego uczestnika rynku korzys$ci kran-
cowe sprowadzajg sie do Sredniej oczekiwanej w danej chwili sumy korzy$ci.
Po drugie, w sytuacji gry obcigzonej ryzykiem gracze sg skltonni do systema-
tycznego ,,przeplacania”, tzn. do przypisywania duzej wartos$ci bardzo malym
korzy$ciom, i ta skfonnos$é do ,,przeplacania” ros$nie wraz ze wzrostem ryzyka.
W zwigzku z tym w teorii decyzji w warunkach ryzyka trzeba przyjaé, ze —
odwrotnie niz w klasycznej ekonomii — krancowa uzyteczno$¢ rosnie wraz ze
wzrostem dochodow, jakie uczestnik rynku moze zaangazowaé¢ w gre [1953].

Miedzy teorig Nasha a teorig Harsanyiego jest jedno niewatpliwe podo-
bienstwo: obaj badacze starali sie opracowaé¢ koncepcje jak najczystsze teo-
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retycznie tak, aby byly mozliwe do zastosowania we wszystkich mozliwych
sytuacjach. Zalozenia empiryczne odnos$nie konkretnej sytuacji (monopol,
duopol, konkurencja, liczba graczy, negocjacje, kooperacyjnosé itd.) byly tu
drugorzednymi parametrami, nie wplywajacymi na tresé samej teorii.

Zarowno John Nash, jak i John Harsanyi badali tzw. gry skonczone. Sg to
gry, w ktorych zbiory: graczy i ruchow, jak rowniez obszar gry sa okreslone.
Z teoretycznego punktu widzenia pojecie gry skonczonej (ang. finite game)
pozwala badaé¢ mozliwos$¢ i Sciezke dojScia do jakiego$ hipotetycznego punk-
tu réwnowagi. Trzeci ze wspoélnagrodzonych w 1994 roku ekonomicznym
,Noblem”, Reinhard Selten, [1975] rozwingl w ekonomicznych zastosowa-
niach teorii gier koncepcje gry ekstensywnej, czego dokonat w §lad za praca-
mi Kuhna [1953]. Zainteresowat sie takimi grami, ktére moga toczyé¢ sie teore-
tycznie w nieskonczono$é, dopoki zbior graczy nie stanie sie zbiorem pustym
oraz gdzie zbiér graczy moze zmieniaé sie w czasie trwania gry. W badaniach
Seltena szczegdlnie wazne sg dwa pojecia: pamieci gry oraz gry podrzednej.
Pamieé gry to zdolno$é¢ graczy do okre$lenia, w dowolnym momencie gry, jaka
sekwencja ich wlasnych decyzji doprowadzita ich do danej sytuacji. Selten
dzielil gry na te posiadajgce atrybut pamieci doskonalej (ang. games with per-
fect recall) oraz na te cechujgce sie pamiecig niedoskonalg. Twierdzil, ze tyl-
ko w grze o pamieci doskonalej moze wystepowaé¢ stan dynamicznej réwno-
wagi, gdyz tylko wtedy strategie graczy sg spdjne i racjonalne, nawet przy asy-
metrii informacyjnej. W grze o pamieci niedoskonalej nie ma stanu réwnowa-
gi. Pojecie gry podrzednej zwigzane jest z natura gry ekstensywnej. Jest to gra
o plynnych granicach w czasie i przestrzeni. Nie da sie dokona¢ jej dokladne-
go empirycznego opisu. Opis taki moze by¢é dokonany tylko dla jej gier po-
drzednych, czyli pewnych podzbioréw zdarzen w ramach catej gry. Gry skon-
czone, jak gra Nasha czy gra Harsanyiego, Selten traktowal jako przykltady
gier podrzednych. Stany rownowagi tych gier okreslat jako stany rownowagi
gier podrzednych i sformulowal nastepujacg ogélng zasade: punkt doskona-
tej rownowagi gry ekstensywnej jest zawsze punktem doskonatej réwnowagi
gry podrzednej, jednak nie kazdy punkt doskonalej ro6wnowagi gry podrzed-
nej jest punktem doskonatej r6wnowagi gry ekstensywne;j.

Teoria Nasha pozwala na sformalizowanie strategii korporacyjnych poj-
mowanych jako zbiory zachowan. Chodzi o dzialania niedoskonale racjonal-
ne i nieoptymalne, tym niemniej racjonalnie ukierunkowane na maksymali-
zacje wyplat w wielokryterialnej funkcji celu. Wtasnie zaktadana przez Na-
sha zalezno$¢ miedzy wielokryterialnoScia funkeji celu a ksztaltowaniem
konkretnych zachowan jest szczegblnie cenna w rozwijanym tu modelu stra-
tegii korporacyjnych. Poszczegbélne czgstkowe kryteria funkeji celu przekta-
dajg sie na odrebne wymiary przestrzeni gry. Innymi stowy czastkowe cele,
jakie sobie stawiaja poszczegdlni gracze, ksztaltujg racjonalno$é zachowan
wszystkich graczy. Jezeli jedna korporacja zacznie dgzy¢ np. do maksymaliza-
cjitempa zmian technologicznych w okreslonej dziedzinie, narzuci w ten spo-
s6b kolejny wymiar gry wszystkim pozostalym. Jezeli jedna korporacja zdecy-
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duje sie Swiadomie przerzucié¢ ryzyko systemowe na swoje otoczenie spotecz-
ne, inne korporacje prawdopodobnie zdecyduja sie na co$ podobnego itd.
Jednoczes$nie relatywna waga poszczegbélnych Kkryteriow czgstkowych jest
w teorii Nasha efektem pewnego rozkiadu prawdopodobienstwa. Innymi sto-
wy, gracze ktadg zréznicowany nacisk na realizacje poszczegbélnych celéw
czastkowych w zaleznosSci od juz odniesionych sukces6w albo porazek w reali-
zacji tych celow. Odzwierciedla to proces diugofalowego uczenia sie w proce-
sie ksztaltowania sie strategii korporacyjnych.

Zastosowanie samej tylko teorii Nasha do modelowania strategii korpora-
cyjnych nasuwa jednak szereg watpliwosci. Po pierwsze, jak praktycznie inter-
pretowac pojecie dynamicznej roéwnowagi? Czym rézni sie dynamiczna réwno-
waga od jej braku z punktu widzenia dziatalnosSci konkretnej korporacji?
Kolejna watpliwo$é dotyczy procesu ksztattowania sie przestrzeni gry w inte-
rakeji z wielokryterialng funkcjg celu. Nash przyjmuje za pewnik, ze tak jest.
W grach wysoce sformalizowanych, o stosunkowo jasnych regutach, nie wyma-
ga to wyjasnieniab. Jednak proces ksztaltowania sie strategii korporacyjnych
to gra o regulach plynnych, ksztaltowanych przez samych graczy. Proces
ksztaltowania poszezegbélnych wymiaréw przestrzeni gry, w tym proces uczenia
sie graczy, wymaga dodatkowego wyjaSnienia. Wreszcie jest kwestia konse-
kwencji, jakie pociaga za sobg istnienie dynamicznej rownowagi w grze oraz
mozliwy brak takiej rownowagi. Co sie wtedy dzieje? Dla rozwiania tych wat-
pliwosci przydatne sg wiasnie dwie pozostale teorie oméwione powyzej: teoria
gier o niedoskonatej informacji Johna Harsanyiego oraz teoria gier ekstensyw-
nych o niedoskonatej pamieci Reinharda Seltena. Teoria Seltena, podobnie
zresztg jak poprzedzajgca jg teoria Kuhna, dopuszcza istnienie dwéch rodza-
jow gier: znormalizowanych oraz ekstensywnych. Te pierwsze opieraja sie jas-
nym, jednoznacznym, egzogenicznym zestawie regul. Te drugie sg bardziej
plynne, stanowia niejako gry in potentia, moga sie normalizowaé¢ w réznych
ptaszczyznach oraz w réznych mozliwych wariantach. Takg wta$nie gra jest
w dlugim okresie ksztaltowanie sie strategii korporacyjnych. Cele czgstkowe
zmieniajg sie, zmienia sie ich relatywna waga, zmieniaja sie reguly otrzymy-
wania wyplat z gry, czyli prakseologiczne zaleznos$ci miedzy zastosowanymi
Srodkami a otrzymanymi efektami. Mimo tych wszystkich zmian gracze wcigz
uczestniczag w grze, ktérej mozna przypisaé¢ spolteczng cigglos$é. Jest to zatoze-
nie istotne dla modelowania strategii korporacyjnych. Te ostatnie zawieraja
w swej funkeji celu dgzenie do utrzymania instytucjonalnej cigglosci jako bar-
dzo istotny cel czgstkowy. Moga do tego dazy¢é nawet za cene okresowego obni-
zenia efektywnos$ci ekonomicznej. Selten zalozyl, ze gra ekstensywna jest diu-
gofalowym procesem. W danym konkretnym punkcie czasu i przestrzeni gra
ekstensywna dgzy do normalizacji, tj. do przeksztalcenia sie w gre znormalizo-
wang. Taka chwilowa normalizacja gry ekstensywnej jest tzw. gra podrzedna.

6 Nash stosunkowo czesto postugiwatl sie praktycznymi odniesieniami do gry w pokera, na-
tomiast nie rozwijal zastosowan swojej teorii do systemow spotecznych.
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Teoria Seltena pozwala zatem wpisa¢ w model strategii korporacyjnych ele-
ment chwilowej adaptacji funkcjonowania korporacji do zmiennego otocze-
nia. W krétkim okresie ich dazenie do utrzymania wtasnej ciaglosei instytucjo-
nalnej przejawia sie chwilowg adaptacja, tj. chwilowo skonkretyzowana, wie-
lokryterialng funkcjg celu wraz z zestawem Srodkoéw dla jej realizacji. Gier po-
drzednych moze by¢ wiele, rowniez w tym samym momencie, tzn. zr6znicowa-
ne jakosciowo, znormalizowane gry podrzedne tej samej gry ekstensywnej
mogg by¢ rozgrywane rownolegle. Tu znowu widaé¢ analogie do sformutowa-
nych wecze$niej podstawowych zatozen modelu funkcjonowania korporacji.
Kazda korporacja uczestniczy jednoczes$nie w rynkach produktowych, w rynku
kapitalowym, sama w sobie jest obszarem konfrontacji obiektywnie sprzecz-
nych intereséw réznych grup podmiotéw z nig zwigzanych, wreszcie uczestni-
czy w szerszej strukturze spotecznej.

Koncepcja gry ekstensywnej opiera sie m.in. na pojeciu tzw. drzewa gry,
czyli zlozonej sekwencji wezlow decyzyjnych, w ktorych gracze dokonujag
wyboréw odnosnie uczestnictwa w kolejnych grach podrzednych. Teoria Sel-
tena zaklada, ze w rzeczywistych grach spolecznych najcze$Sciej ma miejsce
tzw. niedoskonala pamiec¢ gry, czyli gracze nie sa w stanie odtworzy¢ doklad-
nie Sciezki, ktorg przeszli dotychezas wzdiuz drzewa gry. Zalozenie to jest
dobrze dopasowane do modelowania strategii korporacyjnych przy ograni-
czonej racjonalnos$ci oraz nieuniknionej kolektywno$ci proceséw decyzyj-
nych zachodzacych w diugim okresie w korporacjach. Twierdzenie Seltena,
iz punkt doskonatej rownowagi gry ekstensywnej jest zawsze punktem dosko-
nalej réwnowagi gry podrzednej, jednak nie kazdy punkt doskonatej réwno-
wagi gry podrzednej jest punktem doskonalej rownowagi gry ekstensywnej,
ma rowniez donioste znaczenie dla rozwijanego to modelu. Stosujac je do
funkcjonowania korporacji zaktadamy, ze biezgca strategia konkretnej kor-
poracji jest mniej lub bardziej zblizona do chwilowego punktu ré6wnowagi gry
podrzednej. Teoria Seltena kaze przyjaé, ze niezaleznie od tego, jak racjonal-
na i efektywna jest biezaca strategia, nie jest ona sama przez sie uniwersal-
nym wzorcem, gdyz kryteria racjonalnosci i efektywno$ci zmieniaja sie w cza-
sie. JednoczeS$nie jest teoretycznie mozliwe, aby w pewnym okresie strategie
korporacyjne dazyly do punktu, ktéry mégiby byé punktem réwnowagi gry
ekstensywnej, czyli stanem homeostazy.

Pomiedzy dynamiczng rownowagg Nasha a grg ekstensywng Seltena jest
proces normalizacji poszczegélnych gier podrzednych gry ekstensywnej.
Chodzi o proces ustalania chwilowych regut, wedtug ktorych konkretna gra
podrzedna ma sie toczy¢ oraz ksztaltowania sie wielowymiarowej funkcji
celu oraz metod dziatania w strategiach poszczegdlnych graczy. W tym obsza-
rze solidne podstawy teoretyczne daje teoria gier z ograniczong informacja
Johna Harsanyiego. Jego teoria pozwala przedstawi¢ proces normalizacji gry
jako plynny i dynamiczny, lecz jednocze$nie wyraznie podzielony na fazy:
wstepne ksztaltowanie strategii graczy, nastepnie ich eksploatacja oraz z ko-
lei decyzja o pozostaniu w grze albo o zmianie regutl gry. Teoria Harsanyiego
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pozwala przede wszystkim stosunkowo precyzyjnie ujaé¢ kwestie niepewnosci
i ryzyka oraz nasSladownictwa bez uciekania sie do wyjasnien natury psycho-
logicznej, pozostajac na gruncie czystej obserwacji zachowan.

W jaka zatem gre graja korporacje? Jest to gra ekstensywna w tym sensie,
ze liczba graczy i reguly gry zmieniaja sie w czasie”. Racjonalnos$é strategii
korporacyjnych powinna by¢ rozpatrywana z punktu widzenia konkretnych
gier podrzednych, w ktorych biorg udziat skonczone podzbiory podmiotéw,
gdzie reguly sg znane i gdzie moze zostaé¢ osiggniety stan doskonalej rowno-
wagi, ktory jednoczes$nie nie musi by¢ stanem réwnowagi calej gry ekstensyw-
nej. Diugofalowe efekty strategii korporacyjnych nalezy postrzegac¢ jako dtu-
gq sekwencje gier podrzednych. W tym momencie wazne jest powolanie sie
na teorie Harsanyiego: w warunkach niedoskonatej informacji — a wszystkie
rzeczywiste rynki posiadajg ten atrybut — kazda gra jest gra wprowadzajaca
do kolejnej gry, ksztaltuje jej reguly i funkcje wyptat.

Jak wyznaczyé granice miedzy kolejnymi grami? Kiedy konczy sie jedna
gra, a zaczyna nastepna? Jednej mozliwej odpowiedzi dostarcza teoria Na-
sha: gra konczy sie wtedy, kiedy zostanie osiggniety stan dynamicznej réwno-
wagi, czyli kiedy strategie graczy zetrg sie w pewnym punkcie wielowymiaro-
wej przestrzeni ich czystych preferencji. Druga mozliwa odpowiedzZ opiera
sienateorii Harsanyiego: moze by¢ tak, ze jezeli gracze nie sg w stanie zbudo-
wa¢é spOjnych strategii, nie da sie osiggnaé w grze punktu réwnowagi. Gra nie
moze przynie$¢ zadnego wyniku. Wtedy niektérzy gracze moga prébowaé pod-
jac inne gry, w ktoryeh byliby w stanie zastosowaé spéjne strategie.

Formalny model strategii korporacyjnych

Zaklada sie, ze funkcjonowanie korporacji jest grg ekstensywng Seltena
o niedoskonatej pamieci. Gra ta jest normalizowana w danym punkcie czasu
i przestrzeni w czterech ro6wnowaleglych plaszezyznach: gry rynku kapitalo-
wego (CM), gry tadu korporacyjnego (CG), gry rynkéw produktowych (PM) oraz
gry spolecznej odpowiedzialnos$ci (SE). Kazda z nich jest rozgrywana jako
chwilowo znormalizowana gra podrzedna tej samej, dlugofalowej gry eksten-
sywnej. Gra ekstensywna odbywa sie w warunkach niedoskonalej pamieci
gry, tzn. zaden z uczestnikéw zadnej z gier nie jest w stanie okresli¢ dokladnie
sekwencji zdarzen i zaleznoS$ci przyczynowych, jakie doprowadzily gre do
danego punktu. Kazda z gier podrzednych jest grg Harsanyiego z niedoskona-
13 informacjg, o zréznicowanym stopniu kooperacyjnosci, przy udziale chwi-
lowo skonczonego, lecz zmieniajacego sie w czasie zbioru graczy [Wasniew-
ski, 2009]. W kazdej z gier podrzednych dowolny gracz (¢) stosuje w momencie

7 Warto tu poczyni¢ pewne zastrzezenie zwigzane z definicjg gry ekstensywnej Seltena. Jed-
na z cech takiej gry jest tzw. drzewo gry, bedace wizualizacjg dziatan i weztéw decyzyjnych gry.
Drzewo takie musi mieé swoéj ,,korzen”, czyli jasno okreslony punkt zerowy, kiedy gra sie zacze-
ta. W wypadku korporacji i rynku kapitalowego wyznaczenie takiego punktu zerowego jest prob-
lematyczne.
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t strategie S(¢; t), w ktérej zbiér zachowan i sposob dziatania MA(:; t) wiaze sie
z efektami ich stosowania, czyli z wyplatami z gry, oznaczonymi jako R(i; t)
[rownanie 1].

S@; 1) = [MAG; 1) : R@; D] (1]

S(i; t) jest strategig rzeczywista w rozumieniu teorii Nasha i w zwigzku
z tym nalezy jg traktowaé¢ jako kombinacje strategii czystych ukierunkowa-
nych na réznego rodzaju cele szczegélowe. Z analitycznego punktu widzenia
jest ona zmienng zagregowang, konstruowang ze zmiennych szczegétowych.
Jednocze$nie kazda indywidualna strategia S(i; t) wchodzi w interakeje
z przestrzenig gry w takim sensie, ze strategie poszczegdlnych graczy wzajem-
nie sie ksztattujg, dgzac do pewnego stopnia wzajemnego podobienstwa (izo-
morfii). Wyptaty dowolnego gracza z gry R(i; t) sa funkcjonalnie i przyczynowo
powigzane z metodami dziatania MA(i; t). Zwigzek ten jest formalnie wyrazo-
ny wspo6iczynnikiem R(i; t)/MA(i; t).

Dowolny zbioér strategii S (moze to byé¢ zbior strategii tego samego gracza
w réznych okresach czasu lub strategii wielu graczy w tym samym okresie cza-
su) odznacza sie pewnym okreSlonym poziomem niepewnos$ci wyrazanym
jako zmienno$§¢é V(S) wspoétczynnika R(i; t)/MA(; t). Niepewno$é V(S) jest
odwrotnos$cia wewnetrznej spéjnosci strategii graczy wedlug teorii Harsa-
nyiego. W danym momencie w kazdej z gier podrzednych modelu istnieje
pewna wartos$¢ teoretyczna V*#(S; t) bedgca krytycznym poziomem niepewnos-
ci, po ktérego przekroczeniu strategie graczy stajg sie wewnetrznie niespoj-
ne. Dynamiczna ro6wnowaga w grze moze wystapi¢ wtedy, kiedy rzeczywista
niepewnos$¢ V(S; t) w zbiorze strategii stosowanych przez graczy jest ponizej
wartosci krytycznej V*(S; ?).

Warunek dynamicznej réwnowagi w grze:

V(S; 1) < V¥(S; 1) & (V(S; )/V*(S; t) < 18 [2]

W zaleznosci od tego, czy w danej grze podrzednej ma miejsce dynamiczna
rownowaga Nasha czy tez nie, zachowania graczy sa ksztaltowane przez rézne
czynniki. Jezeli w grze podrzednej ma miejsce dynamiczna rownowaga zgodnie
warunkiem podanym powyzej, mechanizm wzajemnej obserwacji i nasladow-
nictwa powoduje, ze pojawiaja sie pewne typowe zbiory zachowan M*(x; t), gdzie
x jest zmienng opisujacg typ zachowan. Analogicznie, dla zagregowanych efek-
tow R(i; t) strategii poszczegblnych graczy mozna wyznaczy¢ wspolng wartosé
odniesienia R*(t). Warto$¢ ta moze by¢ egzogeniczna albo endogeniczna w sto-
sunku do gry. Dla przykiadu, stopa zwrotu z inwestycji w nowe technologie moze
by¢ odnoszona do stopy zwrotu z inwestycji w nieruchomosci (odniesienie egzo-

8 W rownaniach modelu zastosowano operatory logiki formalnej. Znak ,,<” nalezy trakto-
wa¢é jako operator rownowaznosci, znak ,,=" jako operator implikacji.
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geniczne) albo do ustalonego a priori kwantyla w rozktadzie faktycznie osiaga-
nych stép zwrotu z inwestycji w nowe technologie. Strategie o zagregowanych
efektach nizszych od wartosci odniesienia — R(i; t) R*(t) — sa nieefektywne
i niezadowalajace dla graczy, podczas gdy strategie o zagregowanych efektach
powyzej poziomu odniesienia — R(i; t) > R*(t) — mozna uzna¢ za efektywne i sg
one zadowalajgce dla graczy.

W obecnosci dynamicznej rownowagi w kazdej z gier podrzednych w mo-
mencie t zbior uczestnikéw rynku MP mozna podzieli¢ na dwa podzbiory:

a) podzbioér {R(i; t) > R*(t)} uczestnikéw gry, ktérych strategie sg nieefektyw-
ne i niezadowalajace;
b) podzbiér {R(i; t) < R*(t)} uczestnikéw gry, ktérych strategie sg efektywne

i zadowalajace.

Uczestnicy gry nalezacy do podzbioru {R(¢; t) > R*(t)} majg motywacje do
utrzymania biezacych regut gry w rozumieniu teorii Harsanyiego i dzialaja
tak, aby utrzymac te reguly poprzez powtarzanie wcigz takich samych typo-
wych zachowan M*(x1; t). Taki relatywny konserwatyzm przyczynia sie do sta-
bilnosci przestrzeni gry i do utrzymywania sie dynamicznej réwnowagi Na-
sha w tejze przestrzeni. Z kolei uczestnicy gry nalezacy do podzbioru {R(i; t) <
R*(t)} maja interes w zmianie regul i odpowiednio zmieniajg swoje zachowa-
nia na inny typ M*2; t).

Jezeli w grze podrzednej nie ma dynamicznej rownowagi, wtedy poziom
niepewnoSci jest tak wysoki, iz nie da sie wyznaczy¢ wartoS$ci referencyjnych
MA*(x; 1) oraz R*(t). Gracze okreSlajg swa indywidualng satysfakcje z gry
w odniesieniu do zarzadzania ryzykiem, nie do wyplat R(i; t) jako takich. Jeze-
li chodzi o metody dziatania MA(:; t), wysoki poziom niepewno$ci wymusza
tak czeste ich zmiany, ze typy MA*(x; t) nie majg czasu sie wyksztatcié¢. Warto
zauwazy¢, ze wzgledna trwato$¢é dynamicznej ré6wnowagi oraz jej braku sg
ksztaltowane przez rézne procesy. Dynamiczna rownowaga moze by¢ wzgled-
nie trwata albo nie, w zaleznos$ci od wzajemnych proporcji miedzy podzbiora-
mi {R(z; t) > R*{)} oraz {R(@; t) < R*()}. Brak dynamicznej rownowagi jest
natomiast stanem samopowielajgcym sie: wysoka niepewnos$¢é powoduje nie-
stabilno$¢ strategii i ich wewnetrzng niesp6jnosé, to z kolei tworzy sytuacje
jeszcze wiekszej niepewnoseci itd.

Stan kazdej z gier podrzednych modelu — gry rynku kapitatowego (CM), gry
tadu korporacyjnego (CG), gry rynkéw produktowych (PM) oraz gry spolecznej
odpowiedzialnoS$ci (SE) — jest wyznaczany w dowolnym momencie przez czte-
ry zmienne: V(S; t), V*(S; t), M*(x; t), R*(t) oraz przez dwa wspolezynniki V(S; t)/
V*(S; t) oraz M*(x; t)/R*(t). Wspoétczynnik V(S; t)/V*(S; t) okresla wewnetrzng
spojnosé strategii zas M*(x; t)/R*(t) okresSla wzgledna efektywnosé typowych
metod dzialania. Dla zaistnienia dynamicznej ro6wnowagi nie jest konieczny
zaden minimalnym poziom efektywnosci R(¢; t)/MA(; t). Dynamiczna ro6wnowa-
ga moze wyksztalci¢ sie zaré6wno w oparciu o strategie wysoce efektywne, jak
i wyraznie nieefektywne.
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Strategia dowolnej korporacji jest wypadkowym wynikiem czterech roz-
grywanych réwnoczesnie gier podrzednych: CM, CG, PM oraz SE. Podstawo-
wym atrybutem korporacji, odrézniajacym jg od innych typoéw firm, jest
immanentny zwigzek przyczynowy i funkcjonalny miedzy tymi czterema gra-
mi. W zwigzku z tym nadrzednym celem w ramach wielokryterialnej funkeji
celu kazdej korporacji jest utrzymanie instytucjonalnej wiezi miedzy tymi
czterema grami. Wiez ta moze funkcjonowaé¢ w dwéch podstawowych typach
sytuacji: w obecnos$ci dynamicznej ré6wnowagi w grach podrzednych albo
w braku takiej rownowagi. W niniejszym modelu praktycznym odzwierciedle-
niem dynamicznej rownowagi jest pewien okreSlony poziom przewidywal-
nosSci zdarzen. Strategia jest subiektywnie racjonalna, kiedy gracz moze
z zadowalajgca doktadnos$cig przewidzie¢ efekty swoich dziatan. Jezeli
w grach podrzednych modelu wystepuje dynamiczna rownowaga, strategie
korporacyjne opieraja sie na optymalizacji wynikéw w kazdej z tych gier po-
drzednych. Jezeli natomiast przewidywalnos$é¢ efektow dziatania spada poni-
zej poziomu krytycznego i nie ma dynamicznej rownowagi, strategie korpora-
cyjne skupiajg sie jedynie na utrzymaniu wiezi instytucjonalnej miedzy gra-
mi podrzednymi — czyli na utrzymaniu cigglosci instytucjonalnej korporacji
jako takiej — bez dgzenia do optymalizacji efektow. Jest to nieco bardziej
sformalizowane ujecie stanowiska Franka Knighta [1921], ze cechg wyrd6znia-
jaca korporacji jako typu przedsiebiorstwa jest zdolno$é do zarzadzania ryzy-
kiem oraz do instytucjonalnego powigzania rynku kapitalowego, z jednej
strony, oraz dzialalnoS$ci produkeyjnej — z drugiej strony. Na takim zaloze-
niu bylo juz oparte funkcjonowanie pierwszych korporacji, jak Kompania
Wschodnioindyjska czy tez, w poczatkowym okresie dziatalnos$ci, Bank Ang-
lii. Byly one zbiorami stosunkowo wzajemnie autonomicznych przedsiewzie¢,
a spoétka akcyjna jako osoba prawna byta raczej posrednikiem miedzy inwe-
storami a przedsiebiorcami, a w mniejszym stopniu sformalizowana organi-
zacjga. Ryzyko zwigzane z ich dziatalno$cig bylo tak duze i zré6znicowane, ze
celem kompanii jako calo$ci byta nie tyle optymalizacja wynikéw, ile podtrzy-
manie instytucjonalnej ciagioSci mechanizmoéw finansowania [Harris, 2005;
Hansmann et al., 2006].

Istotne jest okreSlenie, w jaki praktyczny sposéb dynamiczna rownowaga
moze sie wyksztatci¢ albo zanikna¢ w konkretnej grze spotecznej. Zgodnie
z teorig Nasha dynamiczna ré6wnowaga jest normalnym stanem gry rozgrywa-
nej wedlug spéjnych regut, zatem dynamiczna ré6wnowaga zanika albo w o0g6-
le nie ma szans sie wyksztatci¢ przy braku takich spéjnych regut. W praktyce
spojne reguly gry to jasna dla wszystkich graczy zalezno$é przyczynowa mie-
dzy dziataniem a jego efektami: ,,jezeli zachowam sie w sposéb A, to zgodnie
z regutami gry mozliwymi efektami moich dziatan sg A’, A’ itd.”. Brak spéj-
nych regul to brak takiej subiektywnie racjonalnej przewidywalnosci. Ma to
miejsce szczegblnie wtedy, kiedy jedni gracze majg wyraznie uprzywilejowa-
ng pozycje wobec pozostatych, tj. kiedy grajg wedtug specjalnych regul. Typo-
wym przykladem takiego uprzywilejowania jest zjawisko zwane insider tra-
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ding, czyli wykorzystanie przez niektorych uczestnikéw rynku kapitatowego
informacji poufnych.

W grze rynku kapitatlowego CM wiekszoS$¢ graczy dziata zaréwno po podazo-
wej, jak i popytowej stronie rynku, tzn. sg zaréwno inwestorami, jak i biorcami
kapitatu. Jest to dosé oczywiste w przypadku korporacji, jednak mali gracze
gieldowi rowniez dzialaja czesto w ten sposéb. Przyktadem moze by¢ zaciagga-
nie kredytéw na kupno akeji. Kazdy gracz (¢) na rynku kapitalowym rozgrywa
w momencie t rzeczywistg strategie S(i; t), ktérej zbioér metod dziatania MAG; t)
skiada sie z inwestycji Iv(i; t) oraz zaciggnietych zobowigzan Lb(i; t). Zbior
oczekiwanych wyptat (czyli funkcja celu) R(i; t) to okreSlona stopa zwrotu
z inwestycji IR(¢; t) z uwzglednieniem szacowanego ryzyka. Zaklada sie, zgod-
nie z teorig q Tobina [Tobin, 1961; 1969; Tobin, Brainard 1968, 1977], ze istnie-
je teoretyczna, nieobserwowalna empirycznie lecz oczekiwana przez uczest-
nikéw rynku stopa zwrotu wolna od ryzyka (IR*). Rzeczywista stopa zwrotu
IR(i; t) jest porownywana przez uczestnikéow rynku z wartoscig odniesienia
IR* (t). W zaleznoSci od aktualnej niepewnos$ci na rynku oczekuja oni okreslo-
nego zwrotu z kapitatu. W warunkach dynamicznej rownowagi w grze rynku
kapitalowego relacja oczekiwanej rzeczywistej stopy zwrotu do teoretycznej
stopy zwrotu wolnej od ryzyka — IR/IR* — jest r6wna wspo6tczynnikowi q To-
bina, obliczanemu jako q = [(n * p + a — eq)/a] [Tobin, Brainard, 1968; 1977],
gdzie n to liczba akeji firmy w obrocie, p to $rednia cena akcji, a to wartos$é
ksiegowa aktywow, eq to kapitaly wtasne. Innymi stowy, w warunkach dyna-
micznej rownowagi rynkowa wartos$¢ aktywow firmy wraz z kapitalem diuz-
nym pozyskanym w oparciu o te aktywa jest wystarczajgca dla skompensowa-
nia ryzyka obserwowalnego dla graczy (Teoremat 1.). W braku dynamicznej
réwnowagi obserwowalne ryzyko jest tak wysokie (z uwagi na odpowiednio
wysoka niepewnos¢é), ze wartosé rynkowa aktywoéw wraz z mozliwym do pozy-
skania kapitalem diuznym nie wystarcza dla jego skompensowania. Oczeki-
wana stopa zwrotu IR, z uwzglednieniem szacowanego ryzyka jest wtedy tak
wysoka, ze zadna rzeczywista inwestycja nie jest w stanie sprosta¢ tym ocze-
kiwaniom. W takiej sytuacji gracze koncentrujg sie na zarzadzaniu ryzykiem
poprzez hedging oraz dywersyfikacje inwestycji, zamiast maksymalizowaé¢
stope zwrotu IR. Efektywno$¢ indywidualnych strategii oraz jej wartosci
odniesienia sg wtedy niemozliwe do oszacowania. Gracze dzielg sie na dwie
grupy: tych, ktorzy daza do minimalizacji niepewnoS$ci i ustalenia jasnych
regul gry z jednej strony. oraz tych, ktorzy starajg sie eksploatowaé¢ sytuacje
niepewnosci z drugiej strony (Teoremat 2.).

Teoremat 1. — Gra rynku kapitalowego CM w obecno$ci dynamicznej
rownowagi Nasha

[V(S; t; CM) < V*(S; t; CM)] =
IR(S; t; CM)/IR*(S; t; CM)] = [(n*p + a — eq)/a]
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[V(S; t; CM) < V*(S; t; CM)] = S(; t; CM) = {[Iv1G; ?), Iv2(; ), ..., Ivn(; ©);
Lbl1(i; t), Lb2(; 1), ..., Lbm(i; t)]; maxIR/IR*}

Teoremat 2. — Gra rynku kapitalowego CM w braku dynamicznej
rownowagi Nasha

[V(S; t; CM) > V*(S; t; CM)] = [IR(S; t; CM)/IR*(S; t; CM)] > [(n*p + a - eq)/a]

[V(S; t; CM) > V*(S; t; CM)] = SG; t; CM) = {[Iv1G; t), [v2G; 1), ..., IvnG; t);
Lbl(i; t), Lb2(i; 1), ..., Lbm(i; t); maxV(S; t; CM)}

albo

[V(S; t; CM) > V*(S; t; CM)] = S(; t; CM) = {[Iv1(; t), Iv2(; 1), ..., Ivn(i; t);
Lbl(i; t), Lb2(; t), ..., Lbm(i; t); minV(S; t; CM)}

W grze tadu korporacyjnego CG kazdy gracz rozgrywa strategie S(; 1),
w ktorej metody dziatania MA(; t) obejmuja prawo glosu na walnym zgroma-
dzeniu akejonariuszy Pv(i; t)° oraz posiadane informacje If(i; t). Funkeja celu
obejmuje z kolei otrzymany strumien gotowki Cf(i; t) oraz korzys$ci posrednie
Bn(i; t) (chodzi tu m.in. o wplyw na istotne dla korporacji umowy z podmiota-
mi trzecimi czy tez o wplyw na tad korporacyjny w spétkach zaleznych). W tym
miejscu rozszerza sie teorie q Tobina przyjmujac dwa zatozenia. Po pierwsze,
w obecnos$ci dynamicznej rownowagi oba elementy funkeji celu — Cf(i; t) oraz
Bn(i; t) — maja swoje nieobserwowalne, teoretyczne warto$ci odniesienia
wolne od ryzyka, czyli odpowiednio Cf*(t) oraz Bn*(t). Gracze zmierzaja do
maksymalizacji wspolczynnikow: Cf(i; 1)/Cf(t) oraz Bn(i; t)/Bn*(t). Po drugie,
w obecnos$ci dynamicznej rownowagi suma wyptat gotowkowyeh Cf(i; t) oraz
korzys$ci posrednich Bn(i; t) moze byé¢ oszacowana jako Igczna stopa zwrotu
z kapitatu (IR), a wartoS$ci referencyjne wolne od ryzyka — Cf*(t) oraz Bn*(t) —
sumujg sie do teoretycznej, nieobserwowalnej w praktyce stopy zwrotu wol-
nej od ryzyka IR*. W konsekwencji suma Cf(i; t) oraz Bn(i; t) moze by¢ oszaco-
wana jako IR/IR*, czyli za pomocg wspoiczynnika q Tobina (Teoremat 3.).
Jezeli w grze tadu korporacyjnego CG nie ma dynamicznej réwnowagi, nie da
sie wyznaczy¢ wolnych od ryzyka warto$ci referencyjnych dla Cf(i; t) oraz
Bn(i; t). Tak jak w grze rynku kapitatowego CM gracze dzielg sie wtedy na
dwie grupy: tych, ktérzy dazg do minimalizacji niepewnosci i ustalenia jas-
nych regut gry z jednej strony, oraz tych, ktorzy staraja sie eksploatowac
sytuacje niepewnosci z drugiej strony (Teoremat 4.).

9 Moze to byé prawo posrednie, np. w przypadku niektorych wierzycieli spoiki.
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Teoremat 3. — Gra tadu korporacyjnego CG z dynamiczng ré6wnowagq Nasha

[V(S; t; CG) < VX(S; t; CG)] = SG; t; CG) = {Pv(; 1), Ifti; t); max[Cfd; 1)/C*(i; 1)];
max[Bn(i; t)/Bn*(i; t)]

oraz

[V(S; t; CG) < VA(S; t; CG)] = {max[Cf(i; ©)/C*(; 1)];
max[Bn(i; t)/Bn*(; )1} = [IR(S; t; CM)/IR*(S; t; CM)] = [(n*p + a — eq)/al

Teoremat 4. — Gra tadu korporacyjnego CG w braku dynamicznej
rownowagi Nasha

[V(S; t; CG) > V*(S; t; CG) = S(; t; CG) = {Pv(; 1), IfG; ); [CfG; ©)/C*@@; D],
maxV(S; t; CGQ)]

albo

[V(S; t; CG) > VA(S; t; CG)] = S@; t; CG) = {Pv(i; v), If(; ); [CfG; ©/C*(; D)];
minV(S; t; CG)]

Warto zauwazyé, ze w zalezno$ci od istnienia badz nie dynamicznej ro6wno-
wagi gra ladu korporacyjnego CG pozostaje w zréznicowanych zalezno$ciach
wobec gry rynku kapitalowego CM. Jezeli w obu grach ma miejsce dynamiczna
rownowaga, w obu gracze sklaniajg sie ku strategiom ukierunkowanym na
maksymalizacje stopy zwrotu z inwestycji. Gra tadu korporacyjnego jest wtedy
jedynie przediuzeniem gry rynku kapitalowego wewnatrz organizacji. Prawo
glosu w spoéice oraz posiadane informacje stuzag graczom do maksymalizacji
stopy zwrotu z inwestycji dokonanych na rynku kapitalowym. Jezeli jednak
w ktorejkolwiek z tych gier nie ma dynamicznej rownowagi, kazda z nich jest
rozgrywana wedlug odrebnych regut, tzn. cele i metody stosowane w grze tadu
korporacyjnego nie sg zbiezne z tymi stosowanymi w grze rynku kapitatlowego
CM. Dla gry tadu korporacyjnego oznacza to raczej rozgrywanie relacji wiadzy
i wplywu niz racjonalne dazenie do maksymalizacji zwrotu z inwestycji.

Gra rynkow produktowych PM obejmuje wszystkie dzialania operacyjne,
inwestycyjne i finansowe korporacji w zwiazku z prowadzonymi biznesami.
Zaklada sie, ze dziatania te sg efektem kolektywnego procesu decyzyjnego
zachodzacego w ramach gry tadu korporacyjnego CG. W grze rynkéw produk-
towych PM, w odréznieniu od gry rynku kapitalowego CM oraz gry tadu korpo-
racyjnego CG, graczami sg same korporacjel®. W ich indywidualnych strate-
giach funkcja celu R(i; t) jest zlozona z czterech kryteriéw czastkowych: skali

10 W tej pierwszej poza korporacjami graczami sg takze inwestorzy, w tej drugiej sa nimi
wszyscy interesariusze korporacji.
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dziatalnosci AS(i; t), rentownosSci PR(i; t), krétkookresowej akumulacji kapi-
tatu SCA(:; t) oraz dlugookresowej zdolnosci do akumulacji kapitalu LCA(; t).
W celu osiggniecia zamierzonych celéw korporacje stosujg dwojakiego
rodzaju metody dziatania: a) przedsiewziecia zwigzane z inwestycjami w spe-
cyficzne technologie i zasobyl!! tech(i; t) oraz b) inwestycje w niespecyficzne
aktywa finansowe fa(i; t). Zaktada sie, ze inwestycje fa(i; t) sa czynione dla
skompensowania ryzyka zwigzanego z inwestycjami tech(i; t). Metody dziata-
nia sg tylko dwojakiego rodzaju, lecz wielorakie w praktyce: kazda korpora-
cja moze prowadzi¢ rownolegle wiele przedsiewzie¢ z kazdego z dwéch
typoéw. W obecnos$ci dynamicznej rownowagi poszcezegblne kryteria funkeji
celu R(i; t) sg powigzane przyczynowo: skala dziatalnos$ci AS(i; t) oraz rentow-
no$¢ PR(i; t) s podstawg do krotkookresowej akumulacji kapitatu SCA(:; 1),
ktora jest chwilowym przejawem diugookresowej zdolnosci do akumulacji
kapitalu LCA(; t). Ta ostatnia daje w efekcie akcjonariuszom korporacji sto-
pe zwrotu z inwestycji oczekiwang z uwzglednieniem obserwowalnego ryzy-
ka, szacowana przy pomocy wspoiczynnika q Tobina, jak w grze rynku kapita-
lowego. Jezeli taka przyczynowos$s¢é ma miejsce, metody dzialania korporacji
sktadajg sie gléwnie z przedsiewziec typu tech(i; t), w znikomym stopniu z tych
z rodzaju fa(i; t), poniewaz wiasnie maksymalizacja inwestycji w racjonalne
przedsiewziecia typu tech(i; t) daje maksymalizacje efektow R(i; t) (Teoremat
5.). W braku dynamicznej rownowagi w grze rynkéw produktowych PM ryzyko
zwigzane z przedsiewzieciami typu tech(i; t) jest tak duze, ze projekty te pozo-
stajg niedoinwestowane, stosunkowo zas$ duza czes$¢ kapitalu korporacji jest
inwestowana w przedsiewziecia typu fa(i; t). Miedzy poszczegbélnymi kryteria-
mi funkeji celu nie ma wtedy jasnych zalezno$ci przyczynowych. W szczegoél-
no$ci akumulacja kapitatu moze by¢ niezalezna od skali dziatalno$ci oraz
rentownosci (Teoremat 6.)

Teoremat 5. — Gra rynkéw produktowych PM w obecno$ci dynamicznej
rownowagi Nasha

[V(S; t; PM) < V*(S; t; PM)] = S@; t; PM) ={max[techl1(i; t), tech2(i; ?), ...,
techO@; V)]; [fal(i; 1), fa2(; t), ..., fap@i; ©)]; max[AS(; t); PR(; t); SCAG; t);
LCA(; D]}

oraz

[V(S; t; PM) < V*(S; t; PM)] = [maxAS(i; t) = maxPR(i; t) = maxSCA(; t)
= [maxLCA(; t)]

11 OkreSlenie ,,specyficzne” jest tu stosowane w sensie przyjetym w teorii kosztow transak-
cyjnych O. Williamsona. Specyficzne technologie i zasoby to takie, ktére sa niedoskonale plynne
i zwigzane z dzialalno$cia operacyjna przedsiebiorstwa.
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oraz
[V(S; t; PM) < V*(S; t; PM)] = {[maxLCA(; t)] = max[(n*p + a - eq)/al}

Teoremat 6. — Gra rynkow produktowych PM bez dynamicznej rownowagi
Nasha

[V(S; t; PM) > V*(S; t; PM)] W S@; t; PM) = {[tech1(i; t), tech2(i; 1), ..., techO(i; t)];
max([fal(; t), fa2(i; t), ..., fap@; t)]; max[AS(; t); PR(; t); SCAG; t); LCAG; )]}

Gra spolecznej odpowiedzialnos$ci korporacji SR obejmuje wszystkie te
relacje korporacji z otoczeniem spotecznym, ktére nie sag konsumowane przez
pozostate trzy gry. W szezegélnosci chodzi tu o efekty zewnetrzne oraz ryzyko
systemowe. Graczami sg tu zaré6wno korporacje, jak i ich partnerzy spoleczni:
instytucje publiczne, organizacje pozarzadowe, wspolnoty lokalne itp. Kazdy
z graczy stosuje wysoce zindywidualizowane metody dziatania MA(; t), funkcja
celu za$ obejmuje transfer efektéw witasnej dziatalnos$ci na zewnatrz (ExO(; t))
oraz absorpcje efektow zewnetrznych z otoczenia (ExIn(i; t)). W obecnosci
dynamicznej r6wnowagi Nasha gracze zmierzajg do stanu chwilowej homeo-
stazy, bilansujgc emisje i absorpcje efektéw zewnetrznych (Teoremat 7.).
W braku dynamicznej rownowagi gracze majg sktonno$¢ do wzglednej izolacji,
co znajduje odzwierciedlenie w maksymalizacji emisji efektéw zewnetrznych
do otoczenia, kosztem absorpcji z otoczenia (Teoremat 8.).

Teoremat 7. — Gra spolecznej odpowiedzialno$ci SR w obecnoSci
dynamicznej rownowagi Nasha

[V(S; t; SE) < V¥(S; t; SE)] = S@; t; SE) ={MAG; t); [Ex0G; t) = ExIn(i; t)]}

Teoremat 8. — Gra spolecznej odpowiedzialno$ci SR w braku dynamicznej
rownowagi Nasha

[V(S; t; SE) > V*(S; t; SE)] = SG; t; SE) = {MAG; t); max[ExO(@; Y)/ExIn(i; t)]

W kazdej z czterech gier (CM, CG, PM, SR) nastepuja po sobie kolejne fazy
stabilnoS$ci oraz zmian strukturalnych. W warunkach przedituzajacej sie ho-
meostazy badz to ksztaltuja sie struktury dominacji jednych graczy nad inny-
mi, badZ przeciwnie, dochodzi do doskonatej informacji i zré6wnania efektow
osigganych przez wszystkich graczy. Obie sytuacje powodujg, ze znaczaca
czeSé uczestnikéw rynku nie jest w stanie rozgrywacé efektywnych, zadowala-
jacych strategii. Rozwija sie w ten sposéb podzbiér {R(i; t) < R*(t)}. Kiedy jego
wplyw na funkcjonowanie rynku przekracza pewien poziom krytyczny, strate-
gie uczestnikow gry zmieniajg sie radykalnie i nastepuje strukturalna zmia-
na. W miare, jak zmiana ta rozwija sie, coraz wieksza cze$¢ uczestnikow gry
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przystosowuje sie do nowych warunkéw i tworzy efektywne, zadowalajace
strategie. W miare, jak owa adaptacja postepuje, rozwija sie i nabiera znacze-
nia podzbiér {R(i; t) > R*(t)}, ktéry od pewnego momentu wymusza struktural-
ng stabilnos$é i ksztattuje dynamiczng réwnowage Nasha.

Zarowno utrzymanie stanu homeostazy rynkowej, jak i strukturalna zmia-
na sa zawsze efektem dziatania pewnej czeSci uczestnikow gry podrzednej,
nigdy wszystkich. Istotne jest to, jak dalece podziat zbioru MP uczestnikéw
rynku na podzbiory {R(i; t) < R*(t)} oraz {R(¢; t) > R*(t)} jest sztywny w miare
przechodzenia do kolejnych gier podrzednych Seltena, a w jakim stopniu
przejsScia miedzy grami zmieniajg ten podzial. Jezeli podzial ten jest zmienny
w czasie i plynny, wtedy w miare, jak reguly gry zmieniajg sie i nastepuja
przejscia miedzy kolejnymi grami podrzednymi Seltena, ma miejsce rowniez
fluktuacja uczestnikow gry ekstensywnej miedzy podzbiorami {R(i; t) < R*(t)}
oraz {R(i; t) > R*(t)}. Jezeli natomiast podziat jest stosunkowo sztywny w cza-
sie i wmiare przechodzenia do kolejnych gier podrzednych, gra ekstensywna
jest silnie naznaczona histereza. Jezeli dany uczestnik gry raz znajdzie sie
w podzbiorze {R(i; t) < R*(t)}, moze by¢ skazany na pozostanie tam przez ko-
lejne gry podrzedne i przejScie miedzy grami, mimo okazji do zmiany regut
gry, nie pozwala mu na wyksztatcenie efektywnej strategii. Wowczas nie-
zaleznie od uwarunkowan otoczenia pewna grupa uczestnikow gry ciagle
nalezy do podzbioru {R(i; t) < R*(t)} i uczestnicy ci zawsze bedg nalegaé¢ na
zmiane regutl gry. W konsekwencji taka strukturalnie sztywna gra jest zara-
zem strukturalnie nieefektywna i chronicznie strukturalnie niestabilnal2.
Kazdy z obszaréow wystepowania dynamicznej rownowagi moze by¢ nacecho-
wany mniejszg lub wiekszg strukturalng sztywnoscig.

Podsumowanie i wnioski

Prezentowany w niniejszym artykule model decyzji inwestycyjnych korpo-
racji oparto na pojeciu strategii, okreslanej na sposéb behawioralny, jako
zbior zachowan. Decyzje inwestycyjne w modelu sg racjonalne lecz nieopty-
malne, podejmowane sg w warunkach ryzyka, w wyniku kolektywnego proce-
su moderacji obiektywnych konfliktéw intereséw miedzy interesariuszami
korporacji. Dla formalizacji modelu wykorzystano nowatorskie potgczenie
trzech nagrodzonych ekonomiczng Nagrodg Nobla teorii gier: dynamicznej
réownowagi Johna Nasha, gier z niedoskonalg informacjg Johna Harsanyiego
oraz gry ekstensywnej Reinharda Seltena. W modelu tym behawioralnie po-

12 Oczywiscie mozna tu wysuna¢ zastrzezenie, jak gra moze by¢é jednoczesnie strukturalnie
sztywna i strukturalnie niestabilna. Mozna to wyjasni¢ przez analogie do gry w pokera, ktora to
analogie stosowatl zreszta czesto John Nash. Jezeli jest tak, ze w populacji graczy jest jeden albo
kilku takich, ktérzy wyraznie dominuja nad pozostalymi i ciagle wygrywaja, wtedy kolejne par-
tie sg szybko rozstrzygane, grono graczy przy stolikach szybko sie zmienia i mamy do czynienia
ze strukturalng niestabilno$cig. Jednocze$nie wynik kazdej kolejnej partii jest stosunkowo
tatwy do przewidzenia, podobnie jak jej przebieg, co jest wyrazem strukturalnej sztywnosci
przestrzeni gry.
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jete strategie korporacyjne sg zbiorami zachowan racjonalnych, lecz nieopty-
malnych, podporzadkowanych wielokryterialnej funkeji celu o zréznicowa-
nej wadze poszczegdlnych kryteriow i najwiekszej wadze przypisywanej za-
chowaniu cigglto$ci instytucjonalnej korporacji, w drugiej kolejnosci mode-
racji wewnetrznych konfliktow intereséw, a dopiero w dalszej kolejnosci
maksymalizacji efektywnosci gospodarowania $rodkami produkeji. Z punktu
widzenia formalnych rozwiazan modelu instytucjonalna ciggto$é korporacji
opiera sie na rownoczesnym rozgrywaniu czterech réznych gier o niedosko-
natej informacji: gry rynku kapitalowego, gry tadu korporacyjnego, gry ryn-
kéw produktowych oraz gry interakeji korporacji z szerszym otoczeniem spo-
tecznym. Kazda z tych gier jest uwarunkowana historycznie jako gra podrzed-
na w grze ekstensywnej Seltena o niedoskonalej pamieci. Kwestig kluczowa
dla sposobu rozgrywania tych gier przez poszczegblnych graczy jest istnienie
dynamicznej rownowagi miedzy ich indywidualnymi strategiami.

Model otwiera szereg perspektyw badawezych. W zakresie badan jakoScio-
wych pozwala badaé¢ decyzje inwestycyjne konkretnych firm z punktu widze-
nia dlugofalowej racjonalnosci, jaka im przy$wieca. Znajgc szeroki kontekst
tych decyzji, w postaci tadu korporacyjnego tych firm, ich rynkéw zbytu oraz
ich relacji z rynkiem kapitalowym, mozna przewidzie¢ ich kolejne kroki oraz
dziatania towarzyszace decyzjom inwestycyjnym. Przebieg i efekty fuzji
i przejeé¢ wydaja sie by¢ szczegblnie interesujgcym aspektem takich jakoscio-
wych prognoz. W zakresie badan iloSciowych najbardziej obiecujace wydaje
sie zastosowanie modelu do badania rynkéw kapitalowych. Chodzi przede
wszystkim o okreSlenie, w jakiej mierze konkretne gietdy premiuja realne
dziatania rozwojowe, np. wdrazanie nowych technologii, poprzez odpowied-
nio wysoka wycene aktywow.
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Abstract Institutional model of corporate strategies
The present paper presents a model of investment decisions made by corpora-
tions. The decisions in question are perceived as part of corporate strategies,
defined in a behavioural way. The model attempts to integrate the classical
microeconomics’ point of view with that of the new institutional economics,
formalizing the resulting assumptions on the grounds of three theories of
games: Selten’s, Harsanyi’s and Nash’s. Corporate strategies are defined as
a set of four games: the capital market game, the corporate governance game,
the product markets game and the social responsibility game. The four games
are played in parallel and in mutual interaction, each of them being a tempo-
rarily normalized sub-game of the Selten’s extensive game with imperfect
recall, and being played as a Harsanyi’s game with imperfect information and
various degrees of cooperation. In each of the four games the presence of
Nash’s dynamic equilibrium, manifested as a critical level of consistency in
individual players’ strategies, is of crucial importance. In presence of Nash’s
dynamic equilibrium, corporations orient their behaviour towards develop-
ment, technological progress included. In the absence of Nash’s dynamic equi-
librium corporations would orient their strategies exclusively on managing
risk.
Key Words: institutional economy, strategy, corporation
JEL Classification: D23, G1, G3
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