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Wstêp
Patrz¹c dzisiaj na opracowywan¹ corocznie przez magazyn „Fortune” li-

stê 500 najwiêkszych korporacji œwiata, mo¿na zadaæ sobie pytanie, jak dale-
ce przetasuje siê porz¹dek na tej liœcie za 10, 20, 50 lat i jakie to bêdzie mia³o
konsekwencje dla œwiatowej gospodarki oraz dla ¿ycia mieszkañców planety.
Korporacje mog¹ swym funkcjonowaniem zmieniaæ oblicze œwiatowej gospo-
darki, a zmiany w ich funkcjonowaniu mog¹ byæ czasami bardzo dynamiczne.
Pojawia siê zatem potrzeba skonstruowania narzêdzia prognostycznego po-
zwalaj¹cego przewidzieæ przysz³e zachowania korporacji oraz zakres i dyna-
mikê mo¿liwych zmian tych zachowañ.

Konfrontacja klasycznej i neoklasycznej mikroekonomii z now¹
szko³¹ instytucjonaln¹ — podstawowe za³o¿enia modelu

Dzia³alnoœæ korporacji ³¹czy subiektywnie racjonalne d¹¿enie do maksy-
malizacji korzyœci ekonomicznych ze zjawiskami wynikaj¹cymi z niedoskona-
³ej informacji, w tym z ci¹g³ym eksperymentowaniem odnoœnie rozmiarów
organizacji oraz z ci¹g³ym moderowaniem wewnêtrznych konfliktów intere-
sów. Eksperymentowanie to jest obiektywnie skuteczne: wielkie korporacje
to struktury spo³eczne o du¿ej zdolnoœci przetrwania przy zachowaniu insty-
tucjonalnej ci¹g³oœci i miêdzypokoleniowego przekazu wiedzy i doœwiadcze-
nia. W tym samym otoczeniu makroekonomicznym, nawet w tej samej kultu-
rze, ró¿ne korporacje przejawiaj¹ wyraŸnie odmienne jakoœciowo schematy
zachowañ — nie ma jednego, idealnego wzorca dzia³alnoœci. Najbardziej
podstawowym dylematem decyzyjnym w dzia³alnoœci korporacji wydaje siê
wybór miêdzy d¹¿eniem do homeostazy z jednej strony a d¹¿eniem do zmiany
z drugiej strony. W d³ugim okresie w funkcjonowaniu korporacji okresy
wzglêdnego konserwatyzmu przeplataj¹ siê z okresami wzmo¿onych, szyb-
kich zmian strukturalnych. Przyk³adem mo¿e byæ zjawisko cyklicznego wystê-
powania wielkich fal fuzji i przejêæ w korporacjach [Golbe, White, 1993,
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s. 493–497]. Okresy konserwatyzmu i strukturalnej stabilnoœci w korporacjach
wi¹¿¹ siê ze wzglêdn¹ stabilnoœci¹ gospodarki jako ca³oœci, podczas gdy okre-
sy szybkich zmian strukturalnych destabilizuj¹ gospodarkê.

Klasyczna (ricardiañska) oraz neoklasyczna (marshallowska) mikroekono-
mia ma swoje ograniczenia w wyjaœnianiu dzia³alnoœci korporacji. Wiele
wnosi tu nowa szko³a instytucjonalna, ze swym bogatym i wielow¹tkowym
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]).

Jednakowo¿ je¿eli klasyczna mikroekonomia nie wyjaœnia wszystkiego, to
nie znaczy, ¿e nie wyjaœnia niczego. Model funkcjonowania korporacji powi-
nien wyjœæ poza klasyczn¹ mikroekonomiê, nie odrzucaj¹c jej zdobyczy, lecz
integruj¹c j¹ ze spojrzeniem nowej szko³y instytucjonalnej. Dzia³ania korpo-
racji s¹ racjonalne, choæ nieoptymalne. Skala dzia³alnoœci korporacji powo-
duje, ¿e odgrywaj¹ one du¿¹ spo³eczn¹ rolê przede wszystkim poprzez swoje
decyzje inwestycyjne, tak¿e te negatywne, polegaj¹ce na sprzeda¿y aktywów.
Najwa¿niejsze do prognozowania w przysz³ym funkcjonowaniu korporacji s¹
w³aœnie ich decyzje inwestycyjne i to jest kolejne podstawowe za³o¿enie
modelu. Klasyczna mikroekonomia zak³ada d¹¿enie przedsiêbiorstwa do
maksymalizacji zysku jako g³ównego kryterium decyzji inwestycyjnych. No-
wa szko³a instytucjonalna wskazuje na nieliniowoœæ faktycznych sytuacji
decyzyjnych oraz na omówion¹ wy¿ej ograniczon¹ racjonalnoœæ, w konse-
kwencji ograniczaj¹c kryterium maksymalizacji zysku. W prezentowanym tu
modelu przyjmuje siê, ¿e przedsiêbiorstwa d¹¿¹ wprawdzie, lecz nie wy³¹cz-
nie, do maksymalizacji zysku,. Ich decyzje inwestycyjne podejmowane s¹
z uwzglêdnieniem wielokryterialnej funkcji celu. Istotnym kryterium celu,
w przypadku korporacji, jest utrzymanie ich w³asnej ci¹g³oœci instytucjonal-
nej. Wzmacnia siê tu za³o¿enia przyjête m.in. przez Olivera Williamsona
w jego teorii kosztów transakcyjnych: utrzymanie tej¿e ci¹g³oœci mo¿e byæ
kryterium wa¿niejszym ni¿ maksymalizacja zysku. Wielokryterialnoœæ, typo-
w¹ dla teorii nowej szko³y instytucjonalnej, ogranicza siê tu jednak pojêciem
kosztu alternatywnego. Niezale¿nie od z³o¿onoœci funkcji celu w funkcjono-
waniu korporacji ka¿da decyzja ma swoj¹ alternatywê. Na d³u¿sz¹ metê alter-
natywne rozwi¹zania s¹ korporacjom znane w stopniu umo¿liwiaj¹cym
podejmowanie decyzji w warunkach ograniczonej racjonalnoœci. Przedmio-
tem prognoz za pomoc¹ modelu funkcjonowania korporacji maj¹ byæ w pier-
wszej kolejnoœci (a wiêc jako g³ówna zmienna wyjaœniana) racjonalne lecz
nieoptymalne decyzje inwestycyjne korporacji, maj¹ce koszt alternatywny
okreœlany w kontekœcie wielowymiarowej funkcji celu.

Kolejna kwestia to w³¹czenie do modelu elementu ryzyka. Modele analizy
ryzyka koncentruj¹ siê na rozk³adzie prawdopodobieñstwa okreœlonego typu
zdarzeñ. Rozk³ad taki mo¿na stworzyæ, przy zadowalaj¹cym poziomie istot-
noœci, zapoznawszy siê z odpowiednio du¿¹ próbk¹ zdarzeñ przesz³ych. W tym
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momencie pojawia siê paradoks: jesteœmy w stanie wiarygodnie oszacowaæ
ryzyko, bêd¹ce elementem dzia³añ podejmowanych przy ograniczonej racjo-
nalnoœci, dopiero wtedy, kiedy posiadamy wiedzê na tyle precyzyjn¹ i pewn¹,
¿e nasza racjonalnoœæ mo¿e byæ uznana za pe³n¹ i substancjaln¹. Powstaje
pytanie, jak z tego paradoksu wybrn¹æ, konstruuj¹c model funkcjonowania
korporacji. Jak uwzglêdniæ czynnik ryzyka w decyzjach inwestycyjnych kor-
poracji, je¿eli do modelowania ryzyka potrzebujemy pe³nej racjonalnoœci
i substancjalnej wiedzy? Warto wróciæ do korzeni pojêcia ryzyka w teorii
przedsiêbiorstwa, czyli do koncepcji Franka Knighta [1921]. Twierdzi³ on, ze
podstaw¹ decyzji podejmowanych w warunkach ryzyka jest subiektywnie
postrzegana przewidywalnoœæ zdarzeñ. Ta z kolei opiera siê na ocenie rzeczy-
wistoœci oraz samoocenie w³asnych procesów decyzyjnych podmiotu podej-
muj¹cego decyzjê. Kluczem do zrozumienia roli, jak¹ odgrywa czynnik ryzyka
w decyzjach korporacji, jest pojêcie obserwowalnej przyczynowoœci. W ota-
czaj¹cym nas œwiecie zdarzenia powi¹zane s¹ zale¿noœciami przyczynowymi.
Dla podmiotu podejmuj¹cego decyzjê najistotniejsze jest wiarygodne okreœ-
lenie, jakie dzia³ania pozwol¹ z wiarygodnym prawdopodobieñstwem osi¹g-
n¹æ zamierzone cele. Je¿eli jesteœmy w stanie przewidzieæ, z rozs¹dnym
prawdopodobieñstwem, jakie efekty przynios¹ nasze dzia³ania, wtedy dzia³a-
my. Mo¿e byæ jednak tak, ¿e nie jesteœmy w stanie sformu³owaæ takiego s¹du,
gdy¿ otaczaj¹ca rzeczywistoœæ jawi siê nam jako nieprzewidywalna. Wtedy
mo¿liwe s¹ dwa rodzaje zachowañ: unikanie sytuacji obarczonych nieprzewi-
dywalnoœci¹ albo przeciwnie, eksploatacja niepewnoœci przy za³o¿eniu, ¿e
inni te¿ jej doœwiadczaj¹. Mo¿na to porównaæ do funkcjonowania rynku kapi-
ta³owego w okresach kryzysu. Kiedy ceny papierów wartoœciowych spadaj¹,
a potem zaczynaj¹ oscylowaæ w trudny do przewidzenia sposób, wiêksza czêœæ
inwestorów wycofa siê z rynku. Pozostanie jednak pewna grupa graczy rynko-
wych, którzy — wiedz¹c o niepewnoœci doœwiadczanej przez pozosta³ych —
bêd¹ j¹ wykorzystywaæ, np. rozsiewaj¹c plotki wywo³uj¹ce panikê i masow¹
wyprzedaæ walorów. Istotn¹ wartoœci¹ dodan¹ modelu funkcjonowania kor-
poracji ponad to, co wiadomo na podstawie zestawienia klasycznej mikroeko-
nomii z now¹ szko³¹ instytucjonaln¹, powinno byæ uwzglêdnienie procesu
oceny ryzyka w decyzjach inwestycyjnych podejmowanych przez korporacje.

Kolejnym istotnym aspektem funkcjonowania korporacji, wynikaj¹cym ze
zderzenia klasycznej mikroekonomii z now¹ szko³¹ instytucjonaln¹, jest spoj-
rzenie na korporacjê jako na z³o¿on¹ organizacjê. Chc¹c zrozumieæ strategie
korporacyjne, nale¿y badaæ ich decyzje jako procesy zachodz¹ce w z³o¿onej
strukturze spo³ecznej. Opieraj¹c siê na za³o¿eniach nowej szko³y instytucjo-
nalnej, przyjmuje siê, ¿e korporacja jest zbiorem kontraktów. Nowa szko³a in-
stytucjonalna zak³ada jednak, czasami wyraŸnie, a czasami tylko w sposób
dorozumiany, ¿e podmioty kontraktuj¹ce d¹¿¹ w maksymalnym stopniu do
unikniêcia konfliktów i sama treœæ kontraktów ma tym konfliktom zapobie-
gaæ. W prezentowanym tu modelu przyjmuje siê jednak odmienny punkt
widzenia, bliski teorii prawa: ka¿dy zbiór kontraktów powoduje w naturalny
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sposób powstawanie konfliktów, chocia¿by ze wzglêdu na niedoskona³oœæ
kontraktów oraz rozbie¿n¹ wyk³adniê ich zapisów. Konflikty te s¹ naturalnym
procesem, a nie incydentalnymi zaburzeniami. Je¿eli wiêc korporacja jest
zbiorem kontraktów, to jest tak¿e wi¹zk¹ obiektywnie istniej¹cych, na bie-
¿¹co rozgrywanych i moderowanych konfliktów interesów. Procesy decyzyjne
korporacji, szczególnie odnoœnie interesuj¹cych nas tu w sposób szczególny
decyzji inwestycyjnych, opieraj¹ siê na moderacji tych¿e konfliktów. Kolej-
nym elementem wartoœci dodanej modelu funkcjonowania korporacji powin-
no byæ zatem uwzglêdnienie istnienia i moderacji obiektywnych konfliktów
interesów wewn¹trz korporacji — czyli ³adu korporacyjnego — jako czynnika
kszta³tuj¹cego jej procesy decyzyjne. Po³¹czenie dwóch wy¿ej wymienionych
cech procesów decyzyjnych korporacji — dzia³ania w warunkach ryzyka oraz
kolektywnoœci — prowadzi do wniosku, ¿e model strategii korporacyjnych
powinien tak¿e uwzglêdniaæ: i) ryzyko towarzysz¹ce decyzjom ka¿dego z inte-
resariuszy oraz jego percepcjê tego ryzyka, ii) ryzyko towarzysz¹ce konflik-
tom interesów, iii) wzajemne sprzê¿enie miêdzy konfliktami interesów
a decyzjami podejmowanymi przez strony tych konfliktów.

Korporacja dzia³a w kontekœcie rynku kapita³owego. Jest to niejako wpi-
sane w jej konstrukcjê prawn¹ i finansow¹. Model strategii korporacyjnych
powinien zatem braæ pod uwagê sta³¹ interakcjê z rynkiem kapita³owym. Kla-
syczna mikroekonomia zak³ada doskona³¹ efektywnoœæ alokacyjn¹ rynku
kapita³owego i traktuje go jedynie jako medium miêdzy inwestorami a korpo-
racjami. Nowa szko³a instytucjonalna przyjmuje inn¹ optykê, przypisuj¹c
rynkowi kapita³owemu niedoskona³oœci wynikaj¹ce z istnienia kosztów tran-
sakcyjnych lub ze specyfiki stosunku agencji miêdzy inwestorami a korpora-
cj¹. W prezentowanym tu modelu przyjmuje siê zdecydowanie punkt widze-
nia nowej szko³y instytucjonalnej, rozwijany o trzy istotne za³o¿enia: a) auto-
nomiê i aktywnoœæ rynku kapita³owego, b) po³¹czenie korporacji z rynkiem
kapita³owym poprzez moderacjê wewnêtrznych konfliktów interesów tej
ostatniej, c) dwojak¹, zarówno biern¹, jak i czynn¹, rolê korporacji na rynku
kapita³owym. To pierwsze oznacza, ¿e rynek kapita³owy nie jest wy³¹cznie
biernym Ÿród³em kapita³u ani te¿ zbiorem arbitrów przypominaj¹cych radê
nadzorcz¹. Rynek ten jest rynkiem w pe³nym tego s³owa znaczeniu, tzn. za-
chodz¹ce tam zjawiska maj¹ swoje w³asne mechanizmy sprawcze, w du¿ej
mierze autonomiczne wobec strategii korporacyjnych. Drugie za³o¿enie
zwi¹zane jest z faktem, ¿e wielu spoœród interesariuszy korporacji jest ucze-
stnikami rynku kapita³owego i jako tacy s¹ zaanga¿owani w jej wewnêtrzne
konflikty interesów. To w³aœnie moderacja owych konfliktów, a nie wycena
firmy przez rynek kapita³owy, jest podstawowym, dynamicznym ³¹cznikiem
miêdzy korporacj¹ a tym rynkiem. Mierz¹c wartoœci takie, jak kurs akcji, sto-
sunek ceny do zysku czy wskaŸnik q Tobina, mierzymy jedynie przejawy tego
po³¹czenia. Trzecie za³o¿enie, zarówno o biernej, jak i czynnej roli korpora-
cji na rynku kapita³owym, wynika zarówno z analizy tego, czym jest korpora-
cja, jak i ze wstêpnej obserwacji ich sprawozdañ finansowych. Korporacja to

ekonomia 29 9

Instytucjonalny model strategii korporacyjnych



firma, która kupuje i sprzedaje inne firmy. W bilansach i rachunkach prze-
p³ywów pieniê¿nych korporacji widaæ istotn¹ rolê kupna i sprzeda¿y akty-
wów finansowych w postaci papierów wartoœciowych innych firm. Korpora-
cja nie tylko jest przedmiotem inwestycji, ale tak¿e inwestorem.

Pojêcie strategii jako podstawa konstrukcji modelu
dzia³alnoœci korporacji

Zró¿nicowane wzorce dzia³alnoœci, eksperymentowanie, dzia³anie w wa-
runkach ograniczonej racjonalnoœci przy jednoczesnym d¹¿eniu do mo¿liwie
najpe³niejszej racjonalnoœci — wszystko to sk³ania do zastosowania pojêcia
„strategia” jako podstawy modelowania dzia³alnoœci korporacji. Strategia
jest pojêciem kojarzonym raczej z naukami o zarz¹dzaniu ni¿ z ekonomi¹,
zastosowanie go w tym wypadku ma jednak swoje uzasadnienie. Aby to wyjaœ-
niæ, nale¿y w pierwszym rzêdzie uporz¹dkowaæ kwestie semantyczne, czyli
okreœliæ co znaczy „strategia”. Mo¿na j¹ rozumieæ planistycznie albo beha-
wioralnie. Planistyczne ujêcie strategii, wywodz¹ce siê z wojskowoœci, kon-
centruje siê na planie dzia³ania podporz¹dkowanym dalekosiê¿nym celom,
które zwyk³o siê okreœlaæ zreszt¹ jako „cele strategiczne”. Takie planistyczne
ujêcie strategii mo¿na znaleŸæ u Ansoffa [1965], Learneda i in. [1965], Quinna
[1980] czy te¿ Mintzberga i Watersa [1985]. Drugie mo¿liwe rozumienie pojê-
cia „strategia” wywodzi siê z takich dyscyplin nauki, jak socjologia czy zoolo-
gia, i odnosi siê raczej do zachowania ni¿ do planowania. Mówi siê, na przy-
k³ad o „strategiach przetrwania”, „strategiach polowania” czy „strategiach
zalotów”. Pod pojêciem strategii rozumie siê tu okreœlony zbiór zachowañ,
stosunkowo powtarzalnych, wyraŸnie funkcjonalnie sprzê¿onych poprzez
podporz¹dkowanie jednemu celowi i powoduj¹cych tak¿e stosunkowo powta-
rzalne efekty. Wydaje siê, ¿e takie w³aœnie behawioralne ujêcie strategii kor-
poracyjnych, koncentruj¹ce siê przede wszystkim na zidentyfikowaniu pra-
wid³owoœci w zachowaniach korporacji ni¿ na metodach planowania, jest
bardziej wskazane dla wyjaœnienia niespotykanej zdolnoœci utrzymania w³as-
nej ci¹g³oœci instytucjonalnej oraz ekspansji, jak¹ przejawiaj¹ korporacje.

Badanie dzia³alnoœci korporacji w oparciu o pojêcie strategii zak³ada, ¿e
jest coœ takiego, jak strategie korporacyjne i nale¿y je rozumieæ jako zbiór
zachowañ korporacji. Rozwój korporacji jako du¿ych prywatnych organizacji
to dynamiczny proces zmiany. Strategie korporacyjne, pojmowane na sposób
behawioralny, to dynamiczna równowaga miêdzy zmian¹ a homeostaz¹. Rów-
nowaga ta utrzymywana jest w warunkach ci¹g³ego, obiektywnie istniej¹ce-
go, ró¿nie uzewnêtrznianego i moderowanego konfliktu interesów miêdzy
ró¿nymi grupami podmiotów zwi¹zanych z korporacj¹. Celowo u¿yto tu okreœ-
lenia „zwi¹zanych z korporacj¹”, a nie „wewn¹trz korporacji”, gdy¿ strategie
korporacyjne zawsze rozgrywaj¹ siê w powi¹zaniu z rynkiem kapita³owym,
który stanowi naturalne œrodowisko dla korporacji. Strategie korporacyjne
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sk³adaj¹ siê z zachowañ, które pozwalaj¹ korporacji zachowaæ ci¹g³oœæ insty-
tucjonaln¹ nawet w bardzo niestabilnym otoczeniu spo³ecznym.

Mamy do czynienia z du¿ymi organizacjami, zatem nale¿y wyjœæ ponad
poziom indywidualnego planowania przez poszczególne osoby b¹dŸ ma³e ze-
spo³y. Mo¿na zatem wykluczyæ czysto psychologiczne podejœcie do budowania
strategii, ³¹cznie z wszelkiego typu symulacjami procesów intelektualnych za
pomoc¹ narzêdzi znanych z nauk o zarz¹dzaniu. Wspó³istnienie odmiennych
jakoœciowo strategii oraz zjawisko ci¹g³ego eksperymentowania wskazuj¹, ¿e
korporacje mog¹ d¹¿yæ do instytucjonalnej homeostazy albo do instytucjo-
nalnej zmiany i to jest najwa¿niejsza cecha ich strategii. Warto przy tym
wyjaœniæ znaczenie s³owa „d¹¿yæ” w odniesieniu do korporacji. Nie maj¹ one
indywidualnej intencjonalnoœci ani woli, nie maj¹ jednej podmiotowej œwia-
domoœci, lecz maj¹ sk³onnoœæ do powtarzalnych zachowañ jako organizacje.
D¹¿enie w przypadku korporacji nie jest wiêc chceniem ani planowaniem,
lecz obiektywnie obserwowalnym zbiorem zachowañ. D¹¿enie do homeostazy
to zbiór zachowañ obiektywnie zwi¹zanych przyczynowo ze znajdowaniem siê
w stanie homeostazy, a wiêc obiektywnie przyczyniaj¹cych siê do jej utrwale-
nia lub obiektywnie z niej wynikaj¹cych. W analogiczny sposób d¹¿enie kor-
poracji do zmiany definiuje siê jako zbiór zachowañ obiektywnie przyczynia-
j¹cych siê do takiej zmiany albo obiektywnie z niej wynikaj¹cych. Sk³onnoœæ
do homeostazy wydaje siê byæ przypisana raczej do korporacji stosunkowo
starych, powsta³ych na fali dynamicznego rozwoju technologii i rynków finan-
sowych na prze³omie XIX i XX wieku. Korporacje m³odsze, powsta³e na fali
rozwoju rynków finansowych w latach siedemdziesi¹tych XX wieku oraz te
powsta³e w efekcie procesów prywatyzacyjnych w Azji oraz Europie Œrodko-
wej i Wschodniej wydaj¹ siê dzia³aæ raczej wed³ug strategii zmiany instytu-
cjonalnej. Mo¿na zaryzykowaæ twierdzenie, ¿e homeostaza jest swego rodzaju
uwieñczeniem trwaj¹cej przez jakiœ czas zmiany, czymœ w rodzaju poziomu
nasycenia dla z³o¿onego procesu o zmiennej dynamice. Homeostaza ta wyda-
je siê byæ stanem, o którym w latach trzydziestych XX wieku pisa³ R.H. Coase
i który odpowiada maksymalnej wielkoœci korporacji.

Na tle owego podstawowego napiêcia miêdzy d¹¿eniem do homeostazy
a d¹¿eniem do zmiany pojawia siê g³ówne pytanie „dlaczego i po co?”. Dla-
czego firmy, które doskonale mog³yby funkcjonowaæ na swoich lokalnych ryn-
kach, podejmuj¹ wyœcig o miejsce w œcis³ej œwiatowej czo³ówce najwiêkszych
korporacji? Dlaczego ów stan wzglêdnej homeostazy, charakterystyczny dla
najwiêkszych korporacji œwiata, jest tak po¿¹dany? Przecie¿ wi¹¿e siê to np.
z wiêkszym ryzykiem korporacyjnym. Dlaczego nie wszystkie korporacje,
a tylko niektóre, podejmuj¹ ów wyœcig o bycie jak najwiêkszym? Oczywiœcie,
mo¿na tu szukaæ wyjaœnieñ o charakterze psychologicznym: chciwoœæ i pra-
gnienie w³adzy to potê¿na motywacja do dzia³ania, a jedni ludzie posiadaj¹ te
cechy w stopniu o wiele wiêkszym ni¿ inni. Nie zapominajmy jednak, ¿e
mówimy o ogromnych prywatnych organizacjach, które w gruncie rzeczy s¹
w stanie permanentnego wewnêtrznego konfliktu interesów. Aspiracje jed-
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nego cz³owieka nie s¹ w stanie nadaæ trwa³ego, spójnego kierunku tak wiel-
kim strukturom spo³ecznym przez d³u¿szy czas. Konflikty interesów w ³onie
korporacji maj¹ sk³onnoœæ do sprowadzania siê do typowych zbiorów zacho-
wañ. Zauwa¿my: dynamiczne d¹¿enie do zmiany obserwuje siê przede wszyst-
kim w korporacjach prywatnych, operuj¹cych na bazie typowych cywilnych
kontraktów. Firmy pañstwowe, nawet kontrolowane przez pañstwa o niew¹t-
pliwie imperialnych zapêdach (Chiny, Libia, Indie), nie wykazuj¹ nawet czêœ-
ci tej aspiracji do osi¹gniêcia stanu „homeostazy giganta”, jaka cechuje wiele
korporacji prywatnych.

Teoria gier jako podstawa formalizacji modelu strategii
korporacyjnych

Chc¹c modelowaæ strategie korporacyjne, nale¿y obj¹æ jednym modelem
równoczesne i wzajemnie na siebie wp³ywaj¹ce zachowania wielu podmio-
tów, korporacji oraz ich interesariuszy. Zachowania te s¹ racjonalnie ukie-
runkowane na optymalny efekt, jednak niekoniecznie optymalne w swych
realnych skutkach. Dla modelowania takich zachowañ pojawiaj¹ siê dwie
mo¿liwe perspektywy teoretyczne: ewolucjonizm oraz teoria gier. W ujêciu
ewolucyjnym, które stosowane jest bardziej w odniesieniu do problematyki
starej szko³y instytucjonalnej, lecz jest mo¿liwe do przeniesienia na grunt
œciœle pojêtej teorii przedsiêbiorstwa i nowej szko³y instytucjonalnej, strate-
gie korporacyjne by³yby darwinowskim procesem adaptacji do otoczenia,
poprzez selekcjê najlepszych rozwi¹zañ i eliminacji tych gorszych, przy jed-
noczesnym za³o¿eniu o nieodwracalnoœci zmian. Proces ewolucji to proces
kszta³towania siê pewnego zbioru cech oraz ich stopniowania u okreœlonych
podmiotów. Strategie korporacyjne — zachowania korporacji — s¹ w tym ujê-
ciu traktowane jako przejaw takich w³aœnie cech. Strategie same w sobie nie
maj¹ tu pierwszorzêdnego znaczenia, najwa¿niejsze s¹ cechy firm. Strategie
jako takie mog¹ byæ nawet doœæ przypadkowe, gdy¿ s¹ tylko chwilow¹ manife-
stacj¹ zdolnoœci lub sk³onnoœci do okreœlonych zachowañ. W procesie ewolu-
cji jest wyraŸnie wyodrêbniony zbiór czynników zewnêtrznych w stosunku do
ewoluuj¹cych podmiotów, tzw. œrodowisko, do którego podmioty te przystoso-
wuj¹ siê. Stan równowagi w procesie ewolucji to sytuacja, gdy chwilowo
cechy poszczególnych podmiotów s¹ optymalnie dopasowane do œrodowiska,
czyli do zbioru czynników zewnêtrznych (patrz np. [Nelson, Winter, 1982; An-
dersen, 2004; Hodgson, Knudsen, 2004, 2006a, 2006b, 2006c). Stan homeostazy
strategii korporacyjnych wydaje siê byæ mo¿liwy do zdefiniowania w katego-
riach chwilowego stanu doskona³ego dopasowania (równowagi), okresy zaœ
zmian strukturalnych to okresy adaptacji, czyli ewolucji œciœle pojêtej. Chc¹c
zastosowaæ takie podejœcie, trzeba jednak wyodrêbniæ czynniki zewnêtrzne
wobec procesu ewolucji. W przypadku strategii korporacyjnych jest to zawsze
problematyczne, gdy¿ jedn¹ z wa¿nych cech tych strategii jest ich sprzê¿enie
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zwrotne wobec szerszego otoczenia spo³ecznego — korporacje kszta³tuj¹ swo-
je otoczenie, nie tylko s¹ przez nie kszta³towane.

Badanie strategii korporacyjnych z perspektywy teorii gier wymaga prze-
de wszystkim odmiennego spojrzenia na to, czym s¹ strategie korporacyjne.
Strategie graczy, ze swoimi przes³ankami i efektami, s¹ zasadnicz¹ treœci¹
ka¿dej gry. Nie traktuje siê ich tu jako przejawu czegoœ innego (cech graczy),
lecz jako byt sam w sobie. Strategie graczy s¹ kszta³towane przez regu³y gry,
a te z kolei te¿ mog¹ byæ w d³ugim okresie zmieniane przez strategie graczy
(np. [Hurwicz, 1960]). Z punktu widzenia teorii gier strategie korporacyjne s¹
obiektywnie istniej¹cymi zwi¹zkami przyczynowymi miêdzy sposobami dzia-
³ania oraz ich efektami. Teoria gier daje stosunkowo du¿¹ swobodê w zakre-
sie podzia³u czynników kszta³tuj¹cych strategie graczy na te zewnêtrzne
(egzogeniczne) oraz te wewnêtrzne (endogeniczne). Znane s¹ takie zastosowa-
nia teorii gier do modelowania zjawisk ekonomicznych, gdzie wszystkie czyn-
niki s¹ endogeniczne (np. [Greif, 2006]). W takich sytuacjach przydatne mo¿e
byæ przyjêcie za³o¿enia o istnieniu jakichœ pierwotnych regu³ gry, chocia¿
proces kszta³towania regu³ mo¿e byæ te¿ traktowany jako endogeniczny (np.
[Aoki, 2007]). Takie podejœcie jest przydatne w odniesieniu do strategii kor-
poracyjnych, gdzie rozró¿nienie miêdzy czynnikami egzogenicznymi a endo-
genicznymi jest problematyczne (np. tempo wzrostu PKB mo¿e byæ traktowa-
ne jako egzogeniczne, jednak jest ono kszta³towane przez zachowania korpo-
racji na rynkach kapita³owych, czyli jest czêœciowo endogeniczne).

Maj¹c do wyboru dwa mo¿liwe ujêcia teoretyczne: ewolucyjne albo teoriê
gier, dla modelowania strategii korporacyjnych w niniejszej ksi¹¿ce wybrano
teoriê gier. Zdecydowa³y o tym cztery czynniki. Po pierwsze, kwestia endoge-
nicznoœci czynników modelu. Przytoczone wczeœniej obserwacje i rozwa¿ania
na temat strategii korporacyjnych wskazuj¹, ¿e w przypadku tak du¿ych orga-
nizacji precyzyjne rozró¿nienie na to, co ewoluuje, oraz to, pod wp³ywem cze-
go ewolucja ma miejsce, jest stosunkowo trudne. Oczywiœcie, mo¿na sformu-
³owaæ aprioryczne za³o¿enia w tym zakresie, jednak autor niniejszego artyku-
³u postanowi³ potraktowaæ mo¿liwe jak najwiêcej uwarunkowañ zachowañ
korporacji jako przynajmniej czêœciowo endogenicznych wobec ich strategii.
Po drugie, teoria gier traktuje strategie same w sobie jako coœ substancjalne-
go, podczas gdy teoria ewolucji postrzega je w kategoriach mniej lub bardziej
efemerycznych przejawów czegoœ innego, czyli cech korporacji. Zmierzamy
tu do zbudowania modelu strategii korporacyjnych, wiêc logiczne wydaje siê
ich modelowanie za pomoc¹ takiego aparatu pojêciowego, który przyznaje im
obiektywne istnienie. Po trzecie, strategie korporacyjne rozgrywaj¹ siê w ró¿-
nych horyzontach czasowych jednoczeœnie. Strategie d³ugofalowe i strategie
doraŸne wspó³istniej¹ ze sob¹, przy czym przydatne jest rozró¿nienie mecha-
nizmów kszta³tuj¹cych jedne i drugie. Teoria ewolucji czegoœ takiego nie
przewiduje. Procesy ewolucyjne maj¹ w zasadzie jednolite tempo dla wszyst-
kich zmian przystosowawczych. Teoria gier umo¿liwia jednak takie zestawie-
nie: gracze buduj¹ strategie doraŸne, które kszta³tuj¹ przestrzeñ gry, co
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w d³ugim okresie kszta³tuje regu³y dalszych rozgrywek i ten mechanizm
kszta³towania regu³ znajduje swoje odzwierciedlenie w d³ugofalowych stra-
tegiach graczy itp. Po czwarte wreszcie, istotnymi aspektami strategii korpo-
racyjnych s¹: konkurencja i ryzyko. Zarówno teoria ewolucji, jak teoria gier,
umo¿liwiaj¹ uwzglêdnienie konkurencji w modelu strategii korporacyjnych,
jednak teoria gier pozwala szczególnie jasno i jednoznacznie zestawiæ
mechanizmy konkurencji z podejmowaniem ryzyka przez graczy. Jednoczeœ-
nie teoria gier pozwala modelowaæ czynnik ryzyka w budowaniu strategii bez
jakiegokolwiek psychologizowania, tzn. bez odnoszenia siê do myœli czy emo-
cji graczy, a jedynie do ich zachowañ.

Jako bezpoœredni¹ podstawê teoretyczn¹ dla formalizacji modelu strate-
gii korporacyjnych przyjêto trzy teorie gier, nagrodzone w 1994 roku tzw. eko-
nomiczn¹ Nagrod¹ Nobla1: teoriê dynamicznej równowagi Johna Nasha, teo-
riê gier z niedoskona³¹ informacj¹ Johna Harsanyiego oraz teoriê gier ek-
stensywnych z niedoskona³¹ pamiêci¹ Reinharda Seltena. Wydaje siê, ¿e naj-
bardziej znana spoœród nich i stosunkowo najczêœciej stosowana w bada-
niach ekonomicznych jest teoria Nasha. Jednak dwie pozosta³e stanowi¹ jej
cenne uzupe³nienie. Wed³ug wiedzy autora niniejszego artyku³u nie ma jed-
nak teoretycznych ani empirycznych modeli ekonomicznych, w których wszy-
stkie te trzy teorie by³yby zastosowane jednoczeœnie. Jednym z elementów
wartoœci dodanej modelu strategii korporacyjnych, prezentowanego w ni-
niejszym artykule, jest w³aœnie synteza tych trzech teorii zastosowana do
modelowania zjawisk ekonomicznych. Najpierw warto krótko omówiæ ka¿d¹
z tych teorii, a nastêpnie objaœniæ przes³anki ich ³¹cznego zastosowania w³aœ-
nie do modelowania strategii korporacyjnych.

Chronologicznie najwczeœniejsze wydaj¹ siê prace Johna Nasha2. G³ównym
obszarem jego zainteresowania by³o ponowne zdefiniowanie pojêcia równo-
wagi rynkowej w kategoriach dynamicznych. Ogólna teza Nasha, sformu³owa-
na w artykule Equilibrium Points in n-Person Games [1950a] i rozwijana
w kolejnych pracach [1950b; 1951; 1953] by³a nastêpuj¹ca: ka¿da n-osobowa
gra mo¿e byæ postrzegana jako przestrzeñ, w której œcieraj¹ siê strategie po-
szczególnych graczy. Ka¿dy z graczy stosuje w rzeczywistoœci strategiê, która
jest n-elementow¹ kombinacj¹ tzw. strategii czystych, odpowiadaj¹cych mak-
symalizacji jednego szczegó³owego kryterium u¿ytecznoœci3. Strategie rzeczy-
wiste ka¿dego z graczy mog¹ byæ traktowane jako funkcje gêstoœci prawdo-
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1 Okreœlenie „tzw. ekonomiczna nagroda Nobla” odnosi siê do faktu, ¿e o ile w potocznej
œwiadomoœci mówi siê o „ekonomicznych Noblach”, o tyle nie s¹ to nagrody Nobla w œcis³ym
tego s³owa znaczeniu, gdy¿ nie s¹ nadawane przez komitet noblowski.

2 Warto wspomnieæ, ¿e w swoim pierwszym szerzej znanym artykule z 1950 roku, Equilib-
rium Points in n-Person Games, John Nash powo³uje siê na innych autorów — Von Nemaunna
i Morgensterna — jako na pionierów zastosowania teorii gier w naukach ekonomicznych; patrz:
[Von Neumann, Morgenstern, 1947].

3 Zak³ada siê tu, ¿e zestaw strategii czystych jest jednolity dla wszystkich graczy. Echo tego
sposobu postrzegania rynku mo¿na dostrzec w wielu póŸniejszych pracach z dziedziny ekonomii
i zarz¹dzania, np. w teorii si³ konkurencyjnych Michaela Portera.



podobieñstwa zastosowania strategii czystych. Je¿eli ka¿da czysta strategia
ma, wed³ug oczekiwañ graczy, przynieœæ okreœlony strumieñ wyp³at, strumieñ
rzeczywisty otrzymywany przez ka¿dego z graczy jest wielowymiarowym roz-
k³adem gêstoœci prawdopodobieñstwa. Strategie rzeczywiste graczy s¹ n-wy-
miarowymi przestrzeniami. Przestrzeñ gry jest ³¹cznym n-wymiarowym od-
wzorowaniem indywidualnych przestrzeni strategicznych poszczególnych gra-
czy. Je¿eli strategie rzeczywiste s¹ racjonalne, w przestrzeni gry jest punkt
równowagi, w którym nastêpuje zetkniêcie siê (dos³owne t³umaczenie z tekstu
Nasha powinno brzmieæ „starcie” od angielskiego countering) indywidualnych
przestrzeni strategicznych poszczególnych graczy. Warunkiem uznania strate-
gii rzeczywistych poszczególnych graczy za racjonalne jest to, aby ka¿da strate-
gia rzeczywista by³a nastawiona na otrzymanie najwy¿szego z mo¿liwych do
oczekiwania strumienia wyp³at, bior¹c pod uwagê cz¹stkow¹ u¿ytecznoœæ stra-
tegii czystych. To w³aœnie za³o¿enia o racjonalnoœci uczestnika gry wydaj¹ siê
najwa¿niejszym elementem teorii Nasha z punktu widzenia teorii ryzyka.
Zarówno wczeœniejsze, jak i póŸniejsze teorie obejmuj¹ce kwestie racjonal-
noœci (np. teoria kosztów transakcyjnych i cytowane wczeœniej prace Olivera
Williamsona) zak³ada³y, ¿e w warunkach niepewnoœci racjonalnoœæ uczestnika
rynku jest zawsze ograniczona. John Nash podszed³ do sprawy w inny sposób.
Za³o¿y³, ¿e poniewa¿ wszyscy dzia³amy zawsze w warunkach niepewnoœci, nie-
mo¿noœæ przewidzenia przysz³oœci jest tak oczywista, i¿ nie ma sensu jej trakto-
waæ jako istotnej cechy wyró¿niaj¹cej uczestników rynku (patrz szczególnie:
[Nash, 1950b]). Istotne jest natomiast, jak racjonalnie uczestnik rynku podcho-
dzi do swoich w³asnych oczekiwañ i jak przek³ada te oczekiwania na swoje
postêpowanie. Racjonalnoœæ Nasha polega na d¹¿eniu do maksymalnej mo¿li-
wej u¿ytecznoœci, przy akceptacji niepewnoœci.

John Nash przedstawi³ równie¿ nowatorski sposób podejœcia do kwestii
tzw. kooperacyjnoœci gier i jej roli w ekonomii. Chodzi tu o zjawisko zawiera-
nia mniej lub bardziej trwa³ych sojuszy i koalicji, zarówno w czystych grach,
jak i w funkcjonowaniu rynków i przedsiêbiorstw. Nash za³o¿y³, ¿e w ka¿dej
n-osobowej grze ka¿demu z graczy mo¿na przyporz¹dkowaæ takiego innego
gracza, ¿e prawdopodobieñstwo wzajemnej kooperacji miêdzy nimi jest tak
niskie, i¿ mo¿na je potraktowaæ jako zerowe [Nash, 1951]. St¹d n-osobow¹ grê
o niewiadomym stopniu kooperacyjnoœci mo¿na potraktowaæ jako zbiór
dwuosobowych gier niekooperacyjnych, w których ³atwo znaleŸæ punkt rów-
nowagi bêd¹cy punktem kompromisu (wed³ug s³ownictwa Nasha „punktem
starcia indywidualnych strategii”) miêdzy graczami. W przypadku wielu gra-
czy graj¹cych o t¹ sam¹ stawkê punkty równowagi w parach graczy niekoope-
ruj¹cych bêd¹ to¿same, tzn. bêdzie jeden punkt równowagi.

W artykule pt. Two-Person Cooperative Games [1953] John Nash rozszerzy³
swój model niekooperacyjnej gry dwuosobowej na grê kooperacyjn¹. Jak sam
pisa³:
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S³owo ‘kooperacyjna’ jest tu stosowane, poniewa¿ dwa podmioty maj¹ w zamierzeniu
byæ zdolne do omówienia sytuacji oraz do uzgodnienia racjonalnego wspólnego planu
dzia³ania, który ma postaæ umowy mo¿liwej do wyegzekwowania4.

Nash twierdzi³, ¿e kooperacyjnoœæ jest stopniowalna i gra niekooperacyj-
na tym ró¿ni siê od gry kooperacyjnej, ¿e czynnik kooperacyjnoœci jest tam
zredukowany do zera. Jednoczeœnie twierdzi³, ¿e niezale¿nie od stopnia ko-
operacyjnoœci ka¿d¹ interakcjê miêdzy graczami mo¿na sprowadziæ do sytua-
cji negocjacji spornych stanowisk (tzw. bargaining problem, rozwiniêty szcze-
gólnie w: [Nash, 1950b]), przy czym w negocjacji takiej istotn¹ rolê odgrywa
mechanizm groŸby oraz zwi¹zanej z ni¹ sankcji (ang. threat concept). Przy
takich za³o¿eniach ka¿dy wspólny plan stworzony w ramach kooperacji jest
punktem równowagi miêdzy strategiami podmiotów uczestnicz¹cych w ko-
operacji. Cechy punktu równowagi s¹ takie, jak omówione wy¿ej we wczeœ-
niejszych publikacjach Nasha.

Wspó³nagrodzony z Johnem Nashem John Harsanyi [1953; 1966; 1967;
1968)] rozwija³ zastosowania teorii gier w ekonomii w nieco innym kierunku.
Koncentrowa³ siê on na problemie racjonalnoœci i uwarunkowañ racjonalne-
go dzia³ania uczestników rynku w sytuacji niepewnoœci. Podchodzi³ do tych
kwestii z innego punktu widzenia ni¿ John Nash. O ile Nash skupia³ siê na
wyjaœnieniu, jak toczy siê gra, o tyle Harsanyi próbowa³ wyjaœniæ, dlaczego
toczy siê gra, tzn. dlaczego ludzie uczestnicz¹ w grach ekonomicznych. Intere-
sowa³a go wiêc nie tyle racjonalnoœæ budowania strategii, ile racjonalnoœæ
podejmowania gry i to ona by³a podstaw¹ jego teorii.

Harsanyi pisa³ m.in. [1966]:

[..] celem tej teorii jest udzielenie odpowiedzi na niektóre z podstawowych pytañ
dotycz¹cych sytuacji ¿ycia codziennego, na jakie mo¿na odpowiedzieæ tylko na grun-
cie teorii uprawniaj¹cej jasno okreœlone prognozy. Je¿eli, na przyk³ad, dwie osoby
maj¹ wspólny interes w osi¹gniêciu skutecznego rozwi¹zania, ale maj¹ przeciwstaw-
ne interesy co do dystrybuanty strumienia wyp³at, jakie czynniki decyduj¹ o rzeczywi-
stej mo¿liwoœci osi¹gniêcia porozumienia daj¹cego skuteczne rozwi¹zanie? Innymi
s³owy, w jakich warunkach racjonalnie postêpuj¹ce osoby bêd¹ niezdolne do osi¹g-
niêcia porozumienia i zaanga¿uj¹ siê w wyniszczaj¹cy konflikt, którego unikniêcie
jest w ich wspólnym interesie? W jaki sposób pozycje negocjacyjne stron oraz zwi¹za-
ne z nimi wyp³aty uzale¿nione s¹ od podstawowych zmiennych niezale¿nych charak-
teryzuj¹cych dany stosunek spo³eczny? Jaka koalicja pojawi siê, je¿eli wszystkie pod-
mioty gry dzia³aj¹ racjonalnie? itp.5.
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W teorii Harsanyiego widaæ pewne wewnêtrzne napiêcie odnosz¹ce siê do
interpretacji indywidualnych procesów decyzyjnych i oczekiwañ uczestni-
ków gry. Z jednej strony Harsanyi zdecydowanie oddziela³ teoriê gier (a wiêc
i swoj¹ w³asn¹ teoriê) od teorii indywidualnych wyborów, w tym tak¿e indywi-
dualnej percepcji ryzyka [1966]. Z drugiej jednak strony w jego teorii bardzo
du¿¹ rolê odgrywaj¹ zarówno za³o¿enia, jak i twierdzenia odnosz¹ce siê do
indywidualnych oczekiwañ uczestników gry [1967; 1968]. W szczególny sposób
interesowa³ siê grami z niepe³n¹ informacj¹. Zak³ada³, ¿e podejmowanie
takiej gry jest procesem stopniowym, z³o¿onym z gier wprowadzaj¹cych,
w których trakcie uczestnicy gry stopniowo kszta³tuj¹ swoje oczekiwania
wzglêdem funkcji wyp³at z gry, a tak¿e buduj¹ regu³y kolejnych gier. Du¿¹
rolê w grze o niepe³nej informacji odgrywa wzajemna obserwacja i naœladow-
nictwo innych graczy. Ka¿dy z graczy buduje i ci¹gle aktualizuje pewne wyob-
ra¿enie o strategiach innych graczy oraz o ich wyobra¿eniach na temat jego
w³asnej strategii. Jednoczeœnie po to, aby w grze mog³a wyst¹piæ dynamiczna
równowaga, potrzebna jest tzw. wewnêtrzna spójnoœæ (ang. consistency) stra-
tegii poszczególnych graczy, tzn. oczekiwane przez nich funkcje wyp³at z gry
musz¹ byæ jak¹œ uzasadnion¹ transformacj¹ racjonalnie s³usznej, hipotetycz-
nej funkcji wyp³at okreœlaj¹cej grê. Innymi s³owy, dynamiczna równowaga
wystêpuje tylko w takich grach, w których strategie graczy s¹ logiczne w takim
sensie, ¿e wnioski prawid³owo wynikaj¹ z przes³anek.

Harsanyi skonstruowa³ w³asn¹ definicjê gry kooperacyjnej, odmienn¹ od
definicji Nasha (jak równie¿ odmienn¹ od definicji Seltena, którego pogl¹dy
omawiane s¹ dalej). O ile Nash przyjmowa³ stopniowalnoœæ kooperacyjnoœci
w grze, o tyle Harsanyi okreœla³ kooperacyjnoœæ gry jako zmienn¹ modaln¹
i wyró¿nia³ gry doskonale kooperacyjne i niedoskonale kooperacyjne. Gra
doskonale kooperacyjna Harsanyiego to taka, w której obowi¹zuj¹ pe³ne
i w pe³ni egzekwowalne (ang. enforceable) kontrakty. Je¿eli ten warunek nie
jest spe³niony w konkretnej grze, nale¿y j¹ uznaæ za grê niekooperacyjn¹.

Racjonalnoœæ Harsanyiego opiera siê na dobrze znanym w ekonomii pojê-
ciu u¿ytecznoœci. Stawia³ on tezê, ¿e na potrzeby teorii podejmowania decyzji
ekonomicznych w warunkach ryzyka nale¿y radykalnie zrewidowaæ sposób
pojmowania u¿ytecznoœci w stosunku do klasycznej, marshallowskiej teorii
ekonomicznej. Po pierwsze, skupiæ nale¿y siê na u¿ytecznoœci œredniej, nie
na u¿ytecznoœci krañcowej, gdy¿ dla ka¿dego uczestnika rynku korzyœci krañ-
cowe sprowadzaj¹ siê do œredniej oczekiwanej w danej chwili sumy korzyœci.
Po drugie, w sytuacji gry obci¹¿onej ryzykiem gracze s¹ sk³onni do systema-
tycznego „przep³acania”, tzn. do przypisywania du¿ej wartoœci bardzo ma³ym
korzyœciom, i ta sk³onnoœæ do „przep³acania” roœnie wraz ze wzrostem ryzyka.
W zwi¹zku z tym w teorii decyzji w warunkach ryzyka trzeba przyj¹æ, ¿e —
odwrotnie ni¿ w klasycznej ekonomii — krañcowa u¿ytecznoœæ roœnie wraz ze
wzrostem dochodów, jakie uczestnik rynku mo¿e zaanga¿owaæ w grê [1953].

Miêdzy teori¹ Nasha a teori¹ Harsanyiego jest jedno niew¹tpliwe podo-
bieñstwo: obaj badacze starali siê opracowaæ koncepcje jak najczystsze teo-
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retycznie tak, aby by³y mo¿liwe do zastosowania we wszystkich mo¿liwych
sytuacjach. Za³o¿enia empiryczne odnoœnie konkretnej sytuacji (monopol,
duopol, konkurencja, liczba graczy, negocjacje, kooperacyjnoœæ itd.) by³y tu
drugorzêdnymi parametrami, nie wp³ywaj¹cymi na treœæ samej teorii.

Zarówno John Nash, jak i John Harsanyi badali tzw. gry skoñczone. S¹ to
gry, w których zbiory: graczy i ruchów, jak równie¿ obszar gry s¹ okreœlone.
Z teoretycznego punktu widzenia pojêcie gry skoñczonej (ang. finite game)
pozwala badaæ mo¿liwoœæ i œcie¿kê dojœcia do jakiegoœ hipotetycznego punk-
tu równowagi. Trzeci ze wspó³nagrodzonych w 1994 roku ekonomicznym
„Noblem”, Reinhard Selten, [1975] rozwin¹³ w ekonomicznych zastosowa-
niach teorii gier koncepcjê gry ekstensywnej, czego dokona³ w œlad za praca-
mi Kuhna [1953]. Zainteresowa³ siê takimi grami, które mog¹ toczyæ siê teore-
tycznie w nieskoñczonoœæ, dopóki zbiór graczy nie stanie siê zbiorem pustym
oraz gdzie zbiór graczy mo¿e zmieniaæ siê w czasie trwania gry. W badaniach
Seltena szczególnie wa¿ne s¹ dwa pojêcia: pamiêci gry oraz gry podrzêdnej.
Pamiêæ gry to zdolnoœæ graczy do okreœlenia, w dowolnym momencie gry, jaka
sekwencja ich w³asnych decyzji doprowadzi³a ich do danej sytuacji. Selten
dzieli³ gry na te posiadaj¹ce atrybut pamiêci doskona³ej (ang. games with per-
fect recall) oraz na te cechuj¹ce siê pamiêci¹ niedoskona³¹. Twierdzi³, ¿e tyl-
ko w grze o pamiêci doskona³ej mo¿e wystêpowaæ stan dynamicznej równo-
wagi, gdy¿ tylko wtedy strategie graczy s¹ spójne i racjonalne, nawet przy asy-
metrii informacyjnej. W grze o pamiêci niedoskona³ej nie ma stanu równowa-
gi. Pojêcie gry podrzêdnej zwi¹zane jest z natur¹ gry ekstensywnej. Jest to gra
o p³ynnych granicach w czasie i przestrzeni. Nie da siê dokonaæ jej dok³adne-
go empirycznego opisu. Opis taki mo¿e byæ dokonany tylko dla jej gier po-
drzêdnych, czyli pewnych podzbiorów zdarzeñ w ramach ca³ej gry. Gry skoñ-
czone, jak gra Nasha czy gra Harsanyiego, Selten traktowa³ jako przyk³ady
gier podrzêdnych. Stany równowagi tych gier okreœla³ jako stany równowagi
gier podrzêdnych i sformu³owa³ nastêpuj¹c¹ ogóln¹ zasadê: punkt doskona-
³ej równowagi gry ekstensywnej jest zawsze punktem doskona³ej równowagi
gry podrzêdnej, jednak nie ka¿dy punkt doskona³ej równowagi gry podrzêd-
nej jest punktem doskona³ej równowagi gry ekstensywnej.

Teoria Nasha pozwala na sformalizowanie strategii korporacyjnych poj-
mowanych jako zbiory zachowañ. Chodzi o dzia³ania niedoskonale racjonal-
ne i nieoptymalne, tym niemniej racjonalnie ukierunkowane na maksymali-
zacjê wyp³at w wielokryterialnej funkcji celu. W³aœnie zak³adana przez Na-
sha zale¿noœæ miêdzy wielokryterialnoœci¹ funkcji celu a kszta³towaniem
konkretnych zachowañ jest szczególnie cenna w rozwijanym tu modelu stra-
tegii korporacyjnych. Poszczególne cz¹stkowe kryteria funkcji celu przek³a-
daj¹ siê na odrêbne wymiary przestrzeni gry. Innymi s³owy cz¹stkowe cele,
jakie sobie stawiaj¹ poszczególni gracze, kszta³tuj¹ racjonalnoœæ zachowañ
wszystkich graczy. Je¿eli jedna korporacja zacznie d¹¿yæ np. do maksymaliza-
cji tempa zmian technologicznych w okreœlonej dziedzinie, narzuci w ten spo-
sób kolejny wymiar gry wszystkim pozosta³ym. Je¿eli jedna korporacja zdecy-
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duje siê œwiadomie przerzuciæ ryzyko systemowe na swoje otoczenie spo³ecz-
ne, inne korporacje prawdopodobnie zdecyduj¹ siê na coœ podobnego itd.
Jednoczeœnie relatywna waga poszczególnych kryteriów cz¹stkowych jest
w teorii Nasha efektem pewnego rozk³adu prawdopodobieñstwa. Innymi s³o-
wy, gracze k³ad¹ zró¿nicowany nacisk na realizacjê poszczególnych celów
cz¹stkowych w zale¿noœci od ju¿ odniesionych sukcesów albo pora¿ek w reali-
zacji tych celów. Odzwierciedla to proces d³ugofalowego uczenia siê w proce-
sie kszta³towania siê strategii korporacyjnych.

Zastosowanie samej tylko teorii Nasha do modelowania strategii korpora-
cyjnych nasuwa jednak szereg w¹tpliwoœci. Po pierwsze, jak praktycznie inter-
pretowaæ pojêcie dynamicznej równowagi? Czym ró¿ni siê dynamiczna równo-
waga od jej braku z punktu widzenia dzia³alnoœci konkretnej korporacji?
Kolejna w¹tpliwoœæ dotyczy procesu kszta³towania siê przestrzeni gry w inte-
rakcji z wielokryterialn¹ funkcj¹ celu. Nash przyjmuje za pewnik, ¿e tak jest.
W grach wysoce sformalizowanych, o stosunkowo jasnych regu³ach, nie wyma-
ga to wyjaœnienia6. Jednak proces kszta³towania siê strategii korporacyjnych
to gra o regu³ach p³ynnych, kszta³towanych przez samych graczy. Proces
kszta³towania poszczególnych wymiarów przestrzeni gry, w tym proces uczenia
siê graczy, wymaga dodatkowego wyjaœnienia. Wreszcie jest kwestia konse-
kwencji, jakie poci¹ga za sob¹ istnienie dynamicznej równowagi w grze oraz
mo¿liwy brak takiej równowagi. Co siê wtedy dzieje? Dla rozwiania tych w¹t-
pliwoœci przydatne s¹ w³aœnie dwie pozosta³e teorie omówione powy¿ej: teoria
gier o niedoskona³ej informacji Johna Harsanyiego oraz teoria gier ekstensyw-
nych o niedoskona³ej pamiêci Reinharda Seltena. Teoria Seltena, podobnie
zreszt¹ jak poprzedzaj¹ca j¹ teoria Kuhna, dopuszcza istnienie dwóch rodza-
jów gier: znormalizowanych oraz ekstensywnych. Te pierwsze opieraj¹ siê jas-
nym, jednoznacznym, egzogenicznym zestawie regu³. Te drugie s¹ bardziej
p³ynne, stanowi¹ niejako gry in potentia, mog¹ siê normalizowaæ w ró¿nych
p³aszczyznach oraz w ró¿nych mo¿liwych wariantach. Tak¹ w³aœnie gr¹ jest
w d³ugim okresie kszta³towanie siê strategii korporacyjnych. Cele cz¹stkowe
zmieniaj¹ siê, zmienia siê ich relatywna waga, zmieniaj¹ siê regu³y otrzymy-
wania wyp³at z gry, czyli prakseologiczne zale¿noœci miêdzy zastosowanymi
œrodkami a otrzymanymi efektami. Mimo tych wszystkich zmian gracze wci¹¿
uczestnicz¹ w grze, której mo¿na przypisaæ spo³eczn¹ ci¹g³oœæ. Jest to za³o¿e-
nie istotne dla modelowania strategii korporacyjnych. Te ostatnie zawieraj¹
w swej funkcji celu d¹¿enie do utrzymania instytucjonalnej ci¹g³oœci jako bar-
dzo istotny cel cz¹stkowy. Mog¹ do tego d¹¿yæ nawet za cenê okresowego obni-
¿enia efektywnoœci ekonomicznej. Selten za³o¿y³, ¿e gra ekstensywna jest d³u-
gofalowym procesem. W danym konkretnym punkcie czasu i przestrzeni gra
ekstensywna d¹¿y do normalizacji, tj. do przekszta³cenia siê w grê znormalizo-
wan¹. Taka chwilowa normalizacja gry ekstensywnej jest tzw. gr¹ podrzêdn¹.
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6 Nash stosunkowo czêsto pos³ugiwa³ siê praktycznymi odniesieniami do gry w pokera, na-
tomiast nie rozwija³ zastosowañ swojej teorii do systemów spo³ecznych.



Teoria Seltena pozwala zatem wpisaæ w model strategii korporacyjnych ele-
ment chwilowej adaptacji funkcjonowania korporacji do zmiennego otocze-
nia. W krótkim okresie ich d¹¿enie do utrzymania w³asnej ci¹g³oœci instytucjo-
nalnej przejawia siê chwilow¹ adaptacj¹, tj. chwilowo skonkretyzowan¹, wie-
lokryterialn¹ funkcj¹ celu wraz z zestawem œrodków dla jej realizacji. Gier po-
drzêdnych mo¿e byæ wiele, równie¿ w tym samym momencie, tzn. zró¿nicowa-
ne jakoœciowo, znormalizowane gry podrzêdne tej samej gry ekstensywnej
mog¹ byæ rozgrywane równolegle. Tu znowu widaæ analogiê do sformu³owa-
nych wczeœniej podstawowych za³o¿eñ modelu funkcjonowania korporacji.
Ka¿da korporacja uczestniczy jednoczeœnie w rynkach produktowych, w rynku
kapita³owym, sama w sobie jest obszarem konfrontacji obiektywnie sprzecz-
nych interesów ró¿nych grup podmiotów z ni¹ zwi¹zanych, wreszcie uczestni-
czy w szerszej strukturze spo³ecznej.

Koncepcja gry ekstensywnej opiera siê m.in. na pojêciu tzw. drzewa gry,
czyli z³o¿onej sekwencji wêz³ów decyzyjnych, w których gracze dokonuj¹
wyborów odnoœnie uczestnictwa w kolejnych grach podrzêdnych. Teoria Sel-
tena zak³ada, ¿e w rzeczywistych grach spo³ecznych najczêœciej ma miejsce
tzw. niedoskona³a pamiêæ gry, czyli gracze nie s¹ w stanie odtworzyæ dok³ad-
nie œcie¿ki, któr¹ przeszli dotychczas wzd³u¿ drzewa gry. Za³o¿enie to jest
dobrze dopasowane do modelowania strategii korporacyjnych przy ograni-
czonej racjonalnoœci oraz nieuniknionej kolektywnoœci procesów decyzyj-
nych zachodz¹cych w d³ugim okresie w korporacjach. Twierdzenie Seltena,
i¿ punkt doskona³ej równowagi gry ekstensywnej jest zawsze punktem dosko-
na³ej równowagi gry podrzêdnej, jednak nie ka¿dy punkt doskona³ej równo-
wagi gry podrzêdnej jest punktem doskona³ej równowagi gry ekstensywnej,
ma równie¿ donios³e znaczenie dla rozwijanego to modelu. Stosuj¹c je do
funkcjonowania korporacji zak³adamy, ¿e bie¿¹ca strategia konkretnej kor-
poracji jest mniej lub bardziej zbli¿ona do chwilowego punktu równowagi gry
podrzêdnej. Teoria Seltena ka¿e przyj¹æ, ¿e niezale¿nie od tego, jak racjonal-
na i efektywna jest bie¿¹ca strategia, nie jest ona sama przez siê uniwersal-
nym wzorcem, gdy¿ kryteria racjonalnoœci i efektywnoœci zmieniaj¹ siê w cza-
sie. Jednoczeœnie jest teoretycznie mo¿liwe, aby w pewnym okresie strategie
korporacyjne d¹¿y³y do punktu, który móg³by byæ punktem równowagi gry
ekstensywnej, czyli stanem homeostazy.

Pomiêdzy dynamiczn¹ równowag¹ Nasha a gr¹ ekstensywn¹ Seltena jest
proces normalizacji poszczególnych gier podrzêdnych gry ekstensywnej.
Chodzi o proces ustalania chwilowych regu³, wed³ug których konkretna gra
podrzêdna ma siê toczyæ oraz kszta³towania siê wielowymiarowej funkcji
celu oraz metod dzia³ania w strategiach poszczególnych graczy. W tym obsza-
rze solidne podstawy teoretyczne daje teoria gier z ograniczon¹ informacj¹
Johna Harsanyiego. Jego teoria pozwala przedstawiæ proces normalizacji gry
jako p³ynny i dynamiczny, lecz jednoczeœnie wyraŸnie podzielony na fazy:
wstêpne kszta³towanie strategii graczy, nastêpnie ich eksploatacja oraz z ko-
lei decyzja o pozostaniu w grze albo o zmianie regu³ gry. Teoria Harsanyiego
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pozwala przede wszystkim stosunkowo precyzyjnie uj¹æ kwestie niepewnoœci
i ryzyka oraz naœladownictwa bez uciekania siê do wyjaœnieñ natury psycho-
logicznej, pozostaj¹c na gruncie czystej obserwacji zachowañ.

W jak¹ zatem grê graj¹ korporacje? Jest to gra ekstensywna w tym sensie,
¿e liczba graczy i regu³y gry zmieniaj¹ siê w czasie7. Racjonalnoœæ strategii
korporacyjnych powinna byæ rozpatrywana z punktu widzenia konkretnych
gier podrzêdnych, w których bior¹ udzia³ skoñczone podzbiory podmiotów,
gdzie regu³y s¹ znane i gdzie mo¿e zostaæ osi¹gniêty stan doskona³ej równo-
wagi, który jednoczeœnie nie musi byæ stanem równowagi ca³ej gry ekstensyw-
nej. D³ugofalowe efekty strategii korporacyjnych nale¿y postrzegaæ jako d³u-
g¹ sekwencjê gier podrzêdnych. W tym momencie wa¿ne jest powo³anie siê
na teoriê Harsanyiego: w warunkach niedoskona³ej informacji — a wszystkie
rzeczywiste rynki posiadaj¹ ten atrybut — ka¿da gra jest gr¹ wprowadzaj¹c¹
do kolejnej gry, kszta³tuje jej regu³y i funkcje wyp³at.

Jak wyznaczyæ granice miêdzy kolejnymi grami? Kiedy koñczy siê jedna
gra, a zaczyna nastêpna? Jednej mo¿liwej odpowiedzi dostarcza teoria Na-
sha: gra koñczy siê wtedy, kiedy zostanie osi¹gniêty stan dynamicznej równo-
wagi, czyli kiedy strategie graczy zetr¹ siê w pewnym punkcie wielowymiaro-
wej przestrzeni ich czystych preferencji. Druga mo¿liwa odpowiedŸ opiera
siê na teorii Harsanyiego: mo¿e byæ tak, ¿e je¿eli gracze nie s¹ w stanie zbudo-
waæ spójnych strategii, nie da siê osi¹gn¹æ w grze punktu równowagi. Gra nie
mo¿e przynieœæ ¿adnego wyniku. Wtedy niektórzy gracze mog¹ próbowaæ pod-
j¹æ inne gry, w których byliby w stanie zastosowaæ spójne strategie.

Formalny model strategii korporacyjnych
Zak³ada siê, ¿e funkcjonowanie korporacji jest gr¹ ekstensywn¹ Seltena

o niedoskona³ej pamiêci. Gra ta jest normalizowana w danym punkcie czasu
i przestrzeni w czterech równowaleg³ych p³aszczyznach: gry rynku kapita³o-
wego (CM), gry ³adu korporacyjnego (CG), gry rynków produktowych (PM) oraz
gry spo³ecznej odpowiedzialnoœci (SE). Ka¿da z nich jest rozgrywana jako
chwilowo znormalizowana gra podrzêdna tej samej, d³ugofalowej gry eksten-
sywnej. Gra ekstensywna odbywa siê w warunkach niedoskona³ej pamiêci
gry, tzn. ¿aden z uczestników ¿adnej z gier nie jest w stanie okreœliæ dok³adnie
sekwencji zdarzeñ i zale¿noœci przyczynowych, jakie doprowadzi³y grê do
danego punktu. Ka¿da z gier podrzêdnych jest gr¹ Harsanyiego z niedoskona-
³¹ informacj¹, o zró¿nicowanym stopniu kooperacyjnoœci, przy udziale chwi-
lowo skoñczonego, lecz zmieniaj¹cego siê w czasie zbioru graczy [Waœniew-
ski, 2009]. W ka¿dej z gier podrzêdnych dowolny gracz (i) stosuje w momencie
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7 Warto tu poczyniæ pewne zastrze¿enie zwi¹zane z definicj¹ gry ekstensywnej Seltena. Jed-
n¹ z cech takiej gry jest tzw. drzewo gry, bêd¹ce wizualizacj¹ dzia³añ i wêz³ów decyzyjnych gry.
Drzewo takie musi mieæ swój „korzeñ”, czyli jasno okreœlony punkt zerowy, kiedy gra siê zaczê-
³a. W wypadku korporacji i rynku kapita³owego wyznaczenie takiego punktu zerowego jest prob-
lematyczne.



t strategiê S(i; t), w której zbiór zachowañ i sposób dzia³ania MA(i; t) wi¹¿e siê
z efektami ich stosowania, czyli z wyp³atami z gry, oznaczonymi jako R(i; t)
[równanie 1].

S(i; t) = [MA(i; t) : R(i; t)] [1]

S(i; t) jest strategi¹ rzeczywist¹ w rozumieniu teorii Nasha i w zwi¹zku
z tym nale¿y j¹ traktowaæ jako kombinacjê strategii czystych ukierunkowa-
nych na ró¿nego rodzaju cele szczegó³owe. Z analitycznego punktu widzenia
jest ona zmienn¹ zagregowan¹, konstruowan¹ ze zmiennych szczegó³owych.
Jednoczeœnie ka¿da indywidualna strategia S(i; t) wchodzi w interakcjê
z przestrzeni¹ gry w takim sensie, ¿e strategie poszczególnych graczy wzajem-
nie siê kszta³tuj¹, d¹¿¹c do pewnego stopnia wzajemnego podobieñstwa (izo-
morfii). Wyp³aty dowolnego gracza z gry R(i; t) s¹ funkcjonalnie i przyczynowo
powi¹zane z metodami dzia³ania MA(i; t). Zwi¹zek ten jest formalnie wyra¿o-
ny wspó³czynnikiem R(i; t)/MA(i; t).

Dowolny zbiór strategii S (mo¿e to byæ zbiór strategii tego samego gracza
w ró¿nych okresach czasu lub strategii wielu graczy w tym samym okresie cza-
su) odznacza siê pewnym okreœlonym poziomem niepewnoœci wyra¿anym
jako zmiennoœæ V(S) wspó³czynnika R(i; t)/MA(i; t). Niepewnoœæ V(S) jest
odwrotnoœci¹ wewnêtrznej spójnoœci strategii graczy wed³ug teorii Harsa-
nyiego. W danym momencie w ka¿dej z gier podrzêdnych modelu istnieje
pewna wartoœæ teoretyczna V*(S; t) bêd¹ca krytycznym poziomem niepewnoœ-
ci, po którego przekroczeniu strategie graczy staj¹ siê wewnêtrznie niespój-
ne. Dynamiczna równowaga w grze mo¿e wyst¹piæ wtedy, kiedy rzeczywista
niepewnoœæ V(S; t) w zbiorze strategii stosowanych przez graczy jest poni¿ej
wartoœci krytycznej V*(S; t).

Warunek dynamicznej równowagi w grze:

V(S; t) < V*(S; t) � (V(S; t)/V*(S; t) < 18 [2]

W zale¿noœci od tego, czy w danej grze podrzêdnej ma miejsce dynamiczna
równowaga Nasha czy te¿ nie, zachowania graczy s¹ kszta³towane przez ró¿ne
czynniki. Je¿eli w grze podrzêdnej ma miejsce dynamiczna równowaga zgodnie
warunkiem podanym powy¿ej, mechanizm wzajemnej obserwacji i naœladow-
nictwa powoduje, ¿e pojawiaj¹ siê pewne typowe zbiory zachowañ M*(x; t), gdzie
x jest zmienn¹ opisuj¹c¹ typ zachowañ. Analogicznie, dla zagregowanych efek-
tów R(i; t) strategii poszczególnych graczy mo¿na wyznaczyæ wspóln¹ wartoœæ
odniesienia R*(t). Wartoœæ ta mo¿e byæ egzogeniczna albo endogeniczna w sto-
sunku do gry. Dla przyk³adu, stopa zwrotu z inwestycji w nowe technologie mo¿e
byæ odnoszona do stopy zwrotu z inwestycji w nieruchomoœci (odniesienie egzo-
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geniczne) albo do ustalonego a priori kwantyla w rozk³adzie faktycznie osi¹ga-
nych stóp zwrotu z inwestycji w nowe technologie. Strategie o zagregowanych
efektach ni¿szych od wartoœci odniesienia — R(i; t) R*(t) — s¹ nieefektywne
i niezadowalaj¹ce dla graczy, podczas gdy strategie o zagregowanych efektach
powy¿ej poziomu odniesienia — R(i; t) > R*(t) — mo¿na uznaæ za efektywne i s¹
one zadowalaj¹ce dla graczy.

W obecnoœci dynamicznej równowagi w ka¿dej z gier podrzêdnych w mo-
mencie t zbiór uczestników rynku MP mo¿na podzieliæ na dwa podzbiory:

a) podzbiór {R(i; t) > R*(t)} uczestników gry, których strategie s¹ nieefektyw-
ne i niezadowalaj¹ce;

b) podzbiór {R(i; t) < R*(t)} uczestników gry, których strategie s¹ efektywne
i zadowalaj¹ce.
Uczestnicy gry nale¿¹cy do podzbioru {R(i; t) > R*(t)} maj¹ motywacjê do

utrzymania bie¿¹cych regu³ gry w rozumieniu teorii Harsanyiego i dzia³aj¹
tak, aby utrzymaæ te regu³y poprzez powtarzanie wci¹¿ takich samych typo-
wych zachowañ M*(x1; t). Taki relatywny konserwatyzm przyczynia siê do sta-
bilnoœci przestrzeni gry i do utrzymywania siê dynamicznej równowagi Na-
sha w tej¿e przestrzeni. Z kolei uczestnicy gry nale¿¹cy do podzbioru {R(i; t) <
R*(t)} maj¹ interes w zmianie regu³ i odpowiednio zmieniaj¹ swoje zachowa-
nia na inny typ M*(x2; t).

Je¿eli w grze podrzêdnej nie ma dynamicznej równowagi, wtedy poziom
niepewnoœci jest tak wysoki, i¿ nie da siê wyznaczyæ wartoœci referencyjnych
MA*(x; 1) oraz R*(t). Gracze okreœlaj¹ sw¹ indywidualn¹ satysfakcjê z gry
w odniesieniu do zarz¹dzania ryzykiem, nie do wyp³at R(i; t) jako takich. Je¿e-
li chodzi o metody dzia³ania MA(i; t), wysoki poziom niepewnoœci wymusza
tak czêste ich zmiany, ¿e typy MA*(x; t) nie maj¹ czasu siê wykszta³ciæ. Warto
zauwa¿yæ, ¿e wzglêdna trwa³oœæ dynamicznej równowagi oraz jej braku s¹
kszta³towane przez ró¿ne procesy. Dynamiczna równowaga mo¿e byæ wzglêd-
nie trwa³a albo nie, w zale¿noœci od wzajemnych proporcji miêdzy podzbiora-
mi {R(i; t) > R*(t)} oraz {R(i; t) < R*(t)}. Brak dynamicznej równowagi jest
natomiast stanem samopowielaj¹cym siê: wysoka niepewnoœæ powoduje nie-
stabilnoœæ strategii i ich wewnêtrzn¹ niespójnoœæ, to z kolei tworzy sytuacjê
jeszcze wiêkszej niepewnoœci itd.

Stan ka¿dej z gier podrzêdnych modelu — gry rynku kapita³owego (CM), gry
³adu korporacyjnego (CG), gry rynków produktowych (PM) oraz gry spo³ecznej
odpowiedzialnoœci (SE) — jest wyznaczany w dowolnym momencie przez czte-
ry zmienne: V(S; t), V*(S; t), M*(x; t), R*(t) oraz przez dwa wspó³czynniki V(S; t)/
V*(S; t) oraz M*(x; t)/R*(t). Wspó³czynnik V(S; t)/V*(S; t) okreœla wewnêtrzn¹
spójnoœæ strategii zaœ M*(x; t)/R*(t) okreœla wzglêdn¹ efektywnoœæ typowych
metod dzia³ania. Dla zaistnienia dynamicznej równowagi nie jest konieczny
¿aden minimalnym poziom efektywnoœci R(i; t)/MA(i; t). Dynamiczna równowa-
ga mo¿e wykszta³ciæ siê zarówno w oparciu o strategie wysoce efektywne, jak
i wyraŸnie nieefektywne.
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Strategia dowolnej korporacji jest wypadkowym wynikiem czterech roz-
grywanych równoczeœnie gier podrzêdnych: CM, CG, PM oraz SE. Podstawo-
wym atrybutem korporacji, odró¿niaj¹cym j¹ od innych typów firm, jest
immanentny zwi¹zek przyczynowy i funkcjonalny miêdzy tymi czterema gra-
mi. W zwi¹zku z tym nadrzêdnym celem w ramach wielokryterialnej funkcji
celu ka¿dej korporacji jest utrzymanie instytucjonalnej wiêzi miêdzy tymi
czterema grami. WiêŸ ta mo¿e funkcjonowaæ w dwóch podstawowych typach
sytuacji: w obecnoœci dynamicznej równowagi w grach podrzêdnych albo
w braku takiej równowagi. W niniejszym modelu praktycznym odzwierciedle-
niem dynamicznej równowagi jest pewien okreœlony poziom przewidywal-
noœci zdarzeñ. Strategia jest subiektywnie racjonalna, kiedy gracz mo¿e
z zadowalaj¹c¹ dok³adnoœci¹ przewidzieæ efekty swoich dzia³añ. Je¿eli
w grach podrzêdnych modelu wystêpuje dynamiczna równowaga, strategie
korporacyjne opieraj¹ siê na optymalizacji wyników w ka¿dej z tych gier po-
drzêdnych. Je¿eli natomiast przewidywalnoœæ efektów dzia³ania spada poni-
¿ej poziomu krytycznego i nie ma dynamicznej równowagi, strategie korpora-
cyjne skupiaj¹ siê jedynie na utrzymaniu wiêzi instytucjonalnej miêdzy gra-
mi podrzêdnymi — czyli na utrzymaniu ci¹g³oœci instytucjonalnej korporacji
jako takiej — bez d¹¿enia do optymalizacji efektów. Jest to nieco bardziej
sformalizowane ujêcie stanowiska Franka Knighta [1921], ¿e cech¹ wyró¿nia-
j¹c¹ korporacji jako typu przedsiêbiorstwa jest zdolnoœæ do zarz¹dzania ryzy-
kiem oraz do instytucjonalnego powi¹zania rynku kapita³owego, z jednej
strony, oraz dzia³alnoœci produkcyjnej — z drugiej strony. Na takim za³o¿e-
niu by³o ju¿ oparte funkcjonowanie pierwszych korporacji, jak Kompania
Wschodnioindyjska czy te¿, w pocz¹tkowym okresie dzia³alnoœci, Bank Ang-
lii. By³y one zbiorami stosunkowo wzajemnie autonomicznych przedsiêwziêæ,
a spó³ka akcyjna jako osoba prawna by³a raczej poœrednikiem miêdzy inwe-
storami a przedsiêbiorcami, a w mniejszym stopniu sformalizowan¹ organi-
zacj¹. Ryzyko zwi¹zane z ich dzia³alnoœci¹ by³o tak du¿e i zró¿nicowane, ¿e
celem kompanii jako ca³oœci by³a nie tyle optymalizacja wyników, ile podtrzy-
manie instytucjonalnej ci¹g³oœci mechanizmów finansowania [Harris, 2005;
Hansmann et al., 2006].

Istotne jest okreœlenie, w jaki praktyczny sposób dynamiczna równowaga
mo¿e siê wykszta³ciæ albo zanikn¹æ w konkretnej grze spo³ecznej. Zgodnie
z teori¹ Nasha dynamiczna równowaga jest normalnym stanem gry rozgrywa-
nej wed³ug spójnych regu³, zatem dynamiczna równowaga zanika albo w ogó-
le nie ma szans siê wykszta³ciæ przy braku takich spójnych regu³. W praktyce
spójne regu³y gry to jasna dla wszystkich graczy zale¿noœæ przyczynowa miê-
dzy dzia³aniem a jego efektami: „je¿eli zachowam siê w sposób A, to zgodnie
z regu³ami gry mo¿liwymi efektami moich dzia³añ s¹ A�, A�� itd.”. Brak spój-
nych regu³ to brak takiej subiektywnie racjonalnej przewidywalnoœci. Ma to
miejsce szczególnie wtedy, kiedy jedni gracze maj¹ wyraŸnie uprzywilejowa-
n¹ pozycjê wobec pozosta³ych, tj. kiedy graj¹ wed³ug specjalnych regu³. Typo-
wym przyk³adem takiego uprzywilejowania jest zjawisko zwane insider tra-
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ding, czyli wykorzystanie przez niektórych uczestników rynku kapita³owego
informacji poufnych.

W grze rynku kapita³owego CM wiêkszoœæ graczy dzia³a zarówno po poda¿o-
wej, jak i popytowej stronie rynku, tzn. s¹ zarówno inwestorami, jak i biorcami
kapita³u. Jest to doœæ oczywiste w przypadku korporacji, jednak mali gracze
gie³dowi równie¿ dzia³aj¹ czêsto w ten sposób. Przyk³adem mo¿e byæ zaci¹ga-
nie kredytów na kupno akcji. Ka¿dy gracz (i) na rynku kapita³owym rozgrywa
w momencie t rzeczywist¹ strategiê S(i; t), której zbiór metod dzia³ania MA(i; t)
sk³ada siê z inwestycji Iv(i; t) oraz zaci¹gniêtych zobowi¹zañ Lb(i; t). Zbiór
oczekiwanych wyp³at (czyli funkcja celu) R(i; t) to okreœlona stopa zwrotu
z inwestycji IR(i; t) z uwzglêdnieniem szacowanego ryzyka. Zak³ada siê, zgod-
nie z teori¹ q Tobina [Tobin, 1961; 1969; Tobin, Brainard 1968, 1977], ¿e istnie-
je teoretyczna, nieobserwowalna empirycznie lecz oczekiwana przez uczest-
ników rynku stopa zwrotu wolna od ryzyka (IR*). Rzeczywista stopa zwrotu
IR(i; t) jest porównywana przez uczestników rynku z wartoœci¹ odniesienia
IR* (t). W zale¿noœci od aktualnej niepewnoœci na rynku oczekuj¹ oni okreœlo-
nego zwrotu z kapita³u. W warunkach dynamicznej równowagi w grze rynku
kapita³owego relacja oczekiwanej rzeczywistej stopy zwrotu do teoretycznej
stopy zwrotu wolnej od ryzyka — IR/IR* — jest równa wspó³czynnikowi q To-
bina, obliczanemu jako q = [(n * p + a – eq)/a] [Tobin, Brainard, 1968; 1977],
gdzie n to liczba akcji firmy w obrocie, p to œrednia cena akcji, a to wartoœæ
ksiêgowa aktywów, eq to kapita³y w³asne. Innymi s³owy, w warunkach dyna-
micznej równowagi rynkowa wartoœæ aktywów firmy wraz z kapita³em d³u¿-
nym pozyskanym w oparciu o te aktywa jest wystarczaj¹ca dla skompensowa-
nia ryzyka obserwowalnego dla graczy (Teoremat 1.). W braku dynamicznej
równowagi obserwowalne ryzyko jest tak wysokie (z uwagi na odpowiednio
wysok¹ niepewnoœæ), ¿e wartoœæ rynkowa aktywów wraz z mo¿liwym do pozy-
skania kapita³em d³u¿nym nie wystarcza dla jego skompensowania. Oczeki-
wana stopa zwrotu IR, z uwzglêdnieniem szacowanego ryzyka jest wtedy tak
wysoka, ¿e ¿adna rzeczywista inwestycja nie jest w stanie sprostaæ tym ocze-
kiwaniom. W takiej sytuacji gracze koncentruj¹ siê na zarz¹dzaniu ryzykiem
poprzez hedging oraz dywersyfikacjê inwestycji, zamiast maksymalizowaæ
stopê zwrotu IR. Efektywnoœæ indywidualnych strategii oraz jej wartoœci
odniesienia s¹ wtedy niemo¿liwe do oszacowania. Gracze dziel¹ siê na dwie
grupy: tych, którzy d¹¿¹ do minimalizacji niepewnoœci i ustalenia jasnych
regu³ gry z jednej strony. oraz tych, którzy staraj¹ siê eksploatowaæ sytuacjê
niepewnoœci z drugiej strony (Teoremat 2.).

Teoremat 1. — Gra rynku kapita³owego CM w obecnoœci dynamicznej
równowagi 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(i; t; CM) = {[Iv1(i; t), Iv2(i; t), …, Ivn(i; t);
Lb1(i; t), Lb2(i; t), …, Lbm(i; t)]; maxIR/IR*}

Teoremat 2. — Gra rynku kapita³owego CM w braku dynamicznej
równowagi 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)] � S(i; t; CM) = {[Iv1(i; t), Iv2(i; t), …, Ivn(i; t);
Lb1(i; t), Lb2(i; t), …, Lbm(i; t); maxV(S; t; CM)}

albo

[V(S; t; CM) > V*(S; t; CM)] � S(i; t; CM) = {[Iv1(i; t), Iv2(i; t), …, Ivn(i; t);
Lb1(i; t), Lb2(i; t), …, Lbm(i; t); minV(S; t; CM)}

W grze ³adu korporacyjnego CG ka¿dy gracz rozgrywa strategiê S(i; t),
w której metody dzia³ania MA(i; t) obejmuj¹ prawo g³osu na walnym zgroma-
dzeniu akcjonariuszy Pv(i; t)9 oraz posiadane informacje If(i; t). Funkcja celu
obejmuje z kolei otrzymany strumieñ gotówki Cf(i; t) oraz korzyœci poœrednie
Bn(i; t) (chodzi tu m.in. o wp³yw na istotne dla korporacji umowy z podmiota-
mi trzecimi czy te¿ o wp³yw na ³ad korporacyjny w spó³kach zale¿nych). W tym
miejscu rozszerza siê teoriê q Tobina przyjmuj¹c dwa za³o¿enia. Po pierwsze,
w obecnoœci dynamicznej równowagi oba elementy funkcji celu — Cf(i; t) oraz
Bn(i; t) — maj¹ swoje nieobserwowalne, teoretyczne wartoœci odniesienia
wolne od ryzyka, czyli odpowiednio Cf*(t) oraz Bn*(t). Gracze zmierzaj¹ do
maksymalizacji wspó³czynników: Cf(i; t)/Cf*(t) oraz Bn(i; t)/Bn*(t). Po drugie,
w obecnoœci dynamicznej równowagi suma wyp³at gotówkowych Cf(i; t) oraz
korzyœci poœrednich Bn(i; t) mo¿e byæ oszacowana jako ³¹czna stopa zwrotu
z kapita³u (IR), a wartoœci referencyjne wolne od ryzyka — Cf*(t) oraz Bn*(t) —
sumuj¹ siê do teoretycznej, nieobserwowalnej w praktyce stopy zwrotu wol-
nej od ryzyka IR*. W konsekwencji suma Cf(i; t) oraz Bn(i; t) mo¿e byæ oszaco-
wana jako IR/IR*, czyli za pomoc¹ wspó³czynnika q Tobina (Teoremat 3.).
Je¿eli w grze ³adu korporacyjnego CG nie ma dynamicznej równowagi, nie da
siê wyznaczyæ wolnych od ryzyka wartoœci referencyjnych dla Cf(i; t) oraz
Bn(i; t). Tak jak w grze rynku kapita³owego CM gracze dziel¹ siê wtedy na
dwie grupy: tych, którzy d¹¿¹ do minimalizacji niepewnoœci i ustalenia jas-
nych regu³ gry z jednej strony, oraz tych, którzy staraj¹ siê eksploatowaæ
sytuacjê niepewnoœci z drugiej strony (Teoremat 4.).
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Teoremat 3. — Gra ³adu korporacyjnego CG z dynamiczn¹ równowag¹ Nasha

[V(S; t; CG) < V*(S; t; CG)] � S(i; t; CG) = {Pv(i; t), If(i; t); max[Cf(i; t)/C*(i; t)];
max[Bn(i; t)/Bn*(i; t)]

oraz

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

Teoremat 4. — Gra ³adu korporacyjnego CG w braku dynamicznej
równowagi Nasha

[V(S; t; CG) > V*(S; t; CG)] � S(i; t; CG) = {Pv(i; t), If(i; t); [Cf(i; t)/C*(i; t)];
maxV(S; t; CG)]

albo

[V(S; t; CG) > V*(S; t; CG)] � S(i; t; CG) = {Pv(i; t), If(i; t); [Cf(i; t)/C*(i; t)];
minV(S; t; CG)]

Warto zauwa¿yæ, ¿e w zale¿noœci od istnienia b¹dŸ nie dynamicznej równo-
wagi gra ³adu korporacyjnego CG pozostaje w zró¿nicowanych zale¿noœciach
wobec gry rynku kapita³owego CM. Je¿eli w obu grach ma miejsce dynamiczna
równowaga, w obu gracze sk³aniaj¹ siê ku strategiom ukierunkowanym na
maksymalizacjê stopy zwrotu z inwestycji. Gra ³adu korporacyjnego jest wtedy
jedynie przed³u¿eniem gry rynku kapita³owego wewn¹trz organizacji. Prawo
g³osu w spó³ce oraz posiadane informacje s³u¿¹ graczom do maksymalizacji
stopy zwrotu z inwestycji dokonanych na rynku kapita³owym. Je¿eli jednak
w którejkolwiek z tych gier nie ma dynamicznej równowagi, ka¿da z nich jest
rozgrywana wed³ug odrêbnych regu³, tzn. cele i metody stosowane w grze ³adu
korporacyjnego nie s¹ zbie¿ne z tymi stosowanymi w grze rynku kapita³owego
CM. Dla gry ³adu korporacyjnego oznacza to raczej rozgrywanie relacji w³adzy
i wp³ywu ni¿ racjonalne d¹¿enie do maksymalizacji zwrotu z inwestycji.

Gra rynków produktowych PM obejmuje wszystkie dzia³ania operacyjne,
inwestycyjne i finansowe korporacji w zwi¹zku z prowadzonymi biznesami.
Zak³ada siê, ¿e dzia³ania te s¹ efektem kolektywnego procesu decyzyjnego
zachodz¹cego w ramach gry ³adu korporacyjnego CG. W grze rynków produk-
towych PM, w odró¿nieniu od gry rynku kapita³owego CM oraz gry ³adu korpo-
racyjnego CG, graczami s¹ same korporacje10. W ich indywidualnych strate-
giach funkcja celu R(i; t) jest z³o¿ona z czterech kryteriów cz¹stkowych: skali
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dzia³alnoœci AS(i; t), rentownoœci PR(i; t), krótkookresowej akumulacji kapi-
ta³u SCA(i; t) oraz d³ugookresowej zdolnoœci do akumulacji kapita³u LCA(i; t).
W celu osi¹gniêcia zamierzonych celów korporacje stosuj¹ dwojakiego
rodzaju metody dzia³ania: a) przedsiêwziêcia zwi¹zane z inwestycjami w spe-
cyficzne technologie i zasoby11 tech(i; t) oraz b) inwestycje w niespecyficzne
aktywa finansowe fa(i; t). Zak³ada siê, ¿e inwestycje fa(i; t) s¹ czynione dla
skompensowania ryzyka zwi¹zanego z inwestycjami tech(i; t). Metody dzia³a-
nia s¹ tylko dwojakiego rodzaju, lecz wielorakie w praktyce: ka¿da korpora-
cja mo¿e prowadziæ równolegle wiele przedsiêwziêæ z ka¿dego z dwóch
typów. W obecnoœci dynamicznej równowagi poszczególne kryteria funkcji
celu R(i; t) s¹ powi¹zane przyczynowo: skala dzia³alnoœci AS(i; t) oraz rentow-
noœæ PR(i; t) s¹ podstaw¹ do krótkookresowej akumulacji kapita³u SCA(i; t),
która jest chwilowym przejawem d³ugookresowej zdolnoœci do akumulacji
kapita³u LCA(i; t). Ta ostatnia daje w efekcie akcjonariuszom korporacji sto-
pê zwrotu z inwestycji oczekiwan¹ z uwzglêdnieniem obserwowalnego ryzy-
ka, szacowan¹ przy pomocy wspó³czynnika q Tobina, jak w grze rynku kapita-
³owego. Je¿eli taka przyczynowoœæ ma miejsce, metody dzia³ania korporacji
sk³adaj¹ siê g³ównie z przedsiêwziêæ typu tech(i; t), w znikomym stopniu z tych
z rodzaju fa(i; t), poniewa¿ w³aœnie maksymalizacja inwestycji w racjonalne
przedsiêwziêcia typu tech(i; t) daje maksymalizacjê efektów R(i; t) (Teoremat
5.). W braku dynamicznej równowagi w grze rynków produktowych PM ryzyko
zwi¹zane z przedsiêwziêciami typu tech(i; t) jest tak du¿e, ¿e projekty te pozo-
staj¹ niedoinwestowane, stosunkowo zaœ du¿a czêœæ kapita³u korporacji jest
inwestowana w przedsiêwziêcia typu fa(i; t). Miêdzy poszczególnymi kryteria-
mi funkcji celu nie ma wtedy jasnych zale¿noœci przyczynowych. W szczegól-
noœci akumulacja kapita³u mo¿e byæ niezale¿na od skali dzia³alnoœci oraz
rentownoœci (Teoremat 6.)

Teoremat 5. — Gra rynków produktowych PM w obecnoœci dynamicznej
równowagi Nasha

[V(S; t; PM) < V*(S; t; PM)] � S(i; t; PM) ={max[tech1(i; t), tech2(i; t), …,
techO(i; t)]; [fa1(i; t), fa2(i; t), …, fap(i; t)]; max[AS(i; t); PR(i; t); SCA(i; t);

LCA(i; t)]}

oraz

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

[V(S; t; PM) < V*(S; t; PM)] � {[maxLCA(i; t)] = max[(n*p + a – eq)/a]}

Teoremat 6. — Gra rynków produktowych PM bez dynamicznej równowagi
Nasha

[V(S; t; PM) > V*(S; t; PM)] W S(i; t; PM) = {[tech1(i; t), tech2(i; t), …, techO(i; t)];
max[fa1(i; t), fa2(i; t), …, fap(i; t)]; max[AS(i; t); PR(i; t); SCA(i; t); LCA(i; t)]}

Gra spo³ecznej odpowiedzialnoœci korporacji SR obejmuje wszystkie te
relacje korporacji z otoczeniem spo³ecznym, które nie s¹ konsumowane przez
pozosta³e trzy gry. W szczególnoœci chodzi tu o efekty zewnêtrzne oraz ryzyko
systemowe. Graczami s¹ tu zarówno korporacje, jak i ich partnerzy spo³eczni:
instytucje publiczne, organizacje pozarz¹dowe, wspólnoty lokalne itp. Ka¿dy
z graczy stosuje wysoce zindywidualizowane metody dzia³ania MA(i; t), funkcja
celu zaœ obejmuje transfer efektów w³asnej dzia³alnoœci na zewn¹trz (ExO(i; t))
oraz absorpcjê efektów zewnêtrznych z otoczenia (ExIn(i; t)). W obecnoœci
dynamicznej równowagi Nasha gracze zmierzaj¹ do stanu chwilowej homeo-
stazy, bilansuj¹c emisjê i absorpcjê efektów zewnêtrznych (Teoremat 7.).
W braku dynamicznej równowagi gracze maj¹ sk³onnoœæ do wzglêdnej izolacji,
co znajduje odzwierciedlenie w maksymalizacji emisji efektów zewnêtrznych
do otoczenia, kosztem absorpcji z otoczenia (Teoremat 8.).

Teoremat 7. — Gra spo³ecznej odpowiedzialnoœci SR w obecnoœci
dynamicznej równowagi Nasha

[V(S; t; SE) < V*(S; t; SE)] � S(i; t; SE) ={MA(i; t); [ExO(i; t) = ExIn(i; t)]}

Teoremat 8. — Gra spo³ecznej odpowiedzialnoœci SR w braku dynamicznej
równowagi Nasha

[V(S; t; SE) > V*(S; t; SE)] � S(i; t; SE) = {MA(i; t); max[ExO(i; t)/ExIn(i; t)]

W ka¿dej z czterech gier (CM, CG, PM, SR) nastêpuj¹ po sobie kolejne fazy
stabilnoœci oraz zmian strukturalnych. W warunkach przed³u¿aj¹cej siê ho-
meostazy b¹dŸ to kszta³tuj¹ siê struktury dominacji jednych graczy nad inny-
mi, b¹dŸ przeciwnie, dochodzi do doskona³ej informacji i zrównania efektów
osi¹ganych przez wszystkich graczy. Obie sytuacje powoduj¹, ¿e znacz¹ca
czêœæ uczestników rynku nie jest w stanie rozgrywaæ efektywnych, zadowala-
j¹cych strategii. Rozwija siê w ten sposób podzbiór {R(i; t) < R*(t)}. Kiedy jego
wp³yw na funkcjonowanie rynku przekracza pewien poziom krytyczny, strate-
gie uczestników gry zmieniaj¹ siê radykalnie i nastêpuje strukturalna zmia-
na. W miarê, jak zmiana ta rozwija siê, coraz wiêksza czêœæ uczestników gry
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przystosowuje siê do nowych warunków i tworzy efektywne, zadowalaj¹ce
strategie. W miarê, jak owa adaptacja postêpuje, rozwija siê i nabiera znacze-
nia podzbiór {R(i; t) > R*(t)}, który od pewnego momentu wymusza struktural-
n¹ stabilnoœæ i kszta³tuje dynamiczn¹ równowagê Nasha.

Zarówno utrzymanie stanu homeostazy rynkowej, jak i strukturalna zmia-
na s¹ zawsze efektem dzia³ania pewnej czêœci uczestników gry podrzêdnej,
nigdy wszystkich. Istotne jest to, jak dalece podzia³ zbioru MP uczestników
rynku na podzbiory {R(i; t) < R*(t)} oraz {R(i; t) > R*(t)} jest sztywny w miarê
przechodzenia do kolejnych gier podrzêdnych Seltena, a w jakim stopniu
przejœcia miêdzy grami zmieniaj¹ ten podzia³. Je¿eli podzia³ ten jest zmienny
w czasie i p³ynny, wtedy w miarê, jak regu³y gry zmieniaj¹ siê i nastêpuj¹
przejœcia miêdzy kolejnymi grami podrzêdnymi Seltena, ma miejsce równie¿
fluktuacja uczestników gry ekstensywnej miêdzy podzbiorami {R(i; t) < R*(t)}
oraz {R(i; t) > R*(t)}. Je¿eli natomiast podzia³ jest stosunkowo sztywny w cza-
sie i w miarê przechodzenia do kolejnych gier podrzêdnych, gra ekstensywna
jest silnie naznaczona histerez¹. Je¿eli dany uczestnik gry raz znajdzie siê
w podzbiorze {R(i; t) < R*(t)}, mo¿e byæ skazany na pozostanie tam przez ko-
lejne gry podrzêdne i przejœcie miêdzy grami, mimo okazji do zmiany regu³
gry, nie pozwala mu na wykszta³cenie efektywnej strategii. Wówczas nie-
zale¿nie od uwarunkowañ otoczenia pewna grupa uczestników gry ci¹gle
nale¿y do podzbioru {R(i; t) < R*(t)} i uczestnicy ci zawsze bêd¹ nalegaæ na
zmianê regu³ gry. W konsekwencji taka strukturalnie sztywna gra jest zara-
zem strukturalnie nieefektywna i chronicznie strukturalnie niestabilna12.
Ka¿dy z obszarów wystêpowania dynamicznej równowagi mo¿e byæ nacecho-
wany mniejsz¹ lub wiêksz¹ strukturaln¹ sztywnoœci¹.

Podsumowanie i wnioski
Prezentowany w niniejszym artykule model decyzji inwestycyjnych korpo-

racji oparto na pojêciu strategii, okreœlanej na sposób behawioralny, jako
zbiór zachowañ. Decyzje inwestycyjne w modelu s¹ racjonalne lecz nieopty-
malne, podejmowane s¹ w warunkach ryzyka, w wyniku kolektywnego proce-
su moderacji obiektywnych konfliktów interesów miêdzy interesariuszami
korporacji. Dla formalizacji modelu wykorzystano nowatorskie po³¹czenie
trzech nagrodzonych ekonomiczn¹ Nagrod¹ Nobla teorii gier: dynamicznej
równowagi Johna Nasha, gier z niedoskona³¹ informacj¹ Johna Harsanyiego
oraz gry ekstensywnej Reinharda Seltena. W modelu tym behawioralnie po-
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12 Oczywiœcie mo¿na tu wysun¹æ zastrze¿enie, jak gra mo¿e byæ jednoczeœnie strukturalnie
sztywna i strukturalnie niestabilna. Mo¿na to wyjaœniæ przez analogiê do gry w pokera, któr¹ to
analogiê stosowa³ zreszt¹ czêsto John Nash. Je¿eli jest tak, ¿e w populacji graczy jest jeden albo
kilku takich, którzy wyraŸnie dominuj¹ nad pozosta³ymi i ci¹gle wygrywaj¹, wtedy kolejne par-
tie s¹ szybko rozstrzygane, grono graczy przy stolikach szybko siê zmienia i mamy do czynienia
ze strukturaln¹ niestabilnoœci¹. Jednoczeœnie wynik ka¿dej kolejnej partii jest stosunkowo
³atwy do przewidzenia, podobnie jak jej przebieg, co jest wyrazem strukturalnej sztywnoœci
przestrzeni gry.



jête strategie korporacyjne s¹ zbiorami zachowañ racjonalnych, lecz nieopty-
malnych, podporz¹dkowanych wielokryterialnej funkcji celu o zró¿nicowa-
nej wadze poszczególnych kryteriów i najwiêkszej wadze przypisywanej za-
chowaniu ci¹g³oœci instytucjonalnej korporacji, w drugiej kolejnoœci mode-
racji wewnêtrznych konfliktów interesów, a dopiero w dalszej kolejnoœci
maksymalizacji efektywnoœci gospodarowania œrodkami produkcji. Z punktu
widzenia formalnych rozwi¹zañ modelu instytucjonalna ci¹g³oœæ korporacji
opiera siê na równoczesnym rozgrywaniu czterech ró¿nych gier o niedosko-
na³ej informacji: gry rynku kapita³owego, gry ³adu korporacyjnego, gry ryn-
ków produktowych oraz gry interakcji korporacji z szerszym otoczeniem spo-
³ecznym. Ka¿da z tych gier jest uwarunkowana historycznie jako gra podrzêd-
na w grze ekstensywnej Seltena o niedoskona³ej pamiêci. Kwesti¹ kluczow¹
dla sposobu rozgrywania tych gier przez poszczególnych graczy jest istnienie
dynamicznej równowagi miêdzy ich indywidualnymi strategiami.

Model otwiera szereg perspektyw badawczych. W zakresie badañ jakoœcio-
wych pozwala badaæ decyzje inwestycyjne konkretnych firm z punktu widze-
nia d³ugofalowej racjonalnoœci, jaka im przyœwieca. Znaj¹c szeroki kontekst
tych decyzji, w postaci ³adu korporacyjnego tych firm, ich rynków zbytu oraz
ich relacji z rynkiem kapita³owym, mo¿na przewidzieæ ich kolejne kroki oraz
dzia³ania towarzysz¹ce decyzjom inwestycyjnym. Przebieg i efekty fuzji
i przejêæ wydaj¹ siê byæ szczególnie interesuj¹cym aspektem takich jakoœcio-
wych prognoz. W zakresie badañ iloœciowych najbardziej obiecuj¹ce wydaje
siê zastosowanie modelu do badania rynków kapita³owych. Chodzi przede
wszystkim o okreœlenie, w jakiej mierze konkretne gie³dy premiuj¹ realne
dzia³ania rozwojowe, np. wdra¿anie nowych technologii, poprzez odpowied-
nio wysok¹ wycenê aktywów.
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A b s t r a c t 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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