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Badania przeprowadzone przez Josepha Blasi i Shane Williams’a z Uniwersytetu
Rutgers wykazujq, ze cho¢ duze udzialy kapitatowe kadry menedzerskiej w spot-
kach akcyjnych sq zjawiskiem powszechnym, to sq one jednak skupione w rekach
zaledwie garstki ludzi piastujqcych kluczowe stanowiska. Ta skoncentrowana
wlasnos¢ nie tylko nie przyczynia sie do poprawy osiqgnie¢ przedsiebiorstw, lecz
czesto wrecz je pogarsza. Odwrotnie natomiast, rozproszenie wiasnosci w grupie
menedzerow wiqze sie z lepszymi rezultatami. W polqczeniu z wynikami badan
wykazujqcymi wiekszq efektywnos¢ przedsiebiorstw z wlasnosSciq pracowniczg,
dane te potwierdzajq poglad, ze bardziej rozproszona struktura majqtku powodu-
je jego wigksze pomnazanie.

Przedstawione rezultaty przecza utartemu pogladowi, panujacemu w kregach doradcow
menadzerow 1 bankierow, ze w strukturze wilasnosci spotki, kadra kierownicza powinna
mie¢ co najmniej 10-procentowy udziat, a rozszerzenie wlasnosci na pozostalych pracowni-
koéw nie ma wigkszego znaczenia lub jest wrgez ztym pomystem.

Poglad ten zostat szeroko rozpowszechniony w krajach postkomunistycznych.

Kluczowe kierownictwo powinno taczy¢ swoje interesy z dlugodystansowymi interesa-
mi akcjonariuszy. Jego udzial we wlasnosci jest bodzcem do podejmowania decyzji stuza-
cych bardziej przedsigbiorstwu niz wlasnym kréotkoterminowym interesom. Jednakze uwaza
sig, ze wszystkim pozostalym pracownikom przedsigbiorstwa, wystarczaja inne bodzce do
wykonywania pracy w sposob zgodny z interesami akcjonariuszy lub tez, Ze nie potrzebuja
oni w ogdle zadnych bodzcéw. Podejscie to jest niezgodne z obecna rzeczywistoscia. Stare
poglady nadal jednak pokutuja w kregach kierowniczych.

Metoda badan

Blasi 1 Williams doktadnie przestudiowali problem wiasnosci menedzerskiej w amery-
kanskich spotkach akcyjnych. Przedmiotem ich badan byty wszystkie grupy menedzerskie,
tacznie z nizszej rangi urzednikami, kierownikami dzialow, wyzszymi urzednikami i czton-
kami zarzadu. Rezultaty ich badan dotycza roku 1991. Dane finansowe zostaly zebrane na
podstawie informacji z 5 300 firm. Wyniki statystyczne nie sa wazone, tzn. kazde przedsig-
biorstwo jest w obliczeniach procentowych traktowane tak samo, niezaleznie od wartosci
przedsigbiorstwa. Jesli przedsigbiorstwo o wartosci 1 mld USD posiada 1% wtasnosci kie-
rowniczej, za$ przedsigbiorstwo wycenione na 5 mln. USD wykazuje 19% takiej wlasnosci,
to przecigtna wlasnos¢ akcji-udziatow menedzerskich dla tej proby wynosi 10%.

Rozproszenie wiasnosci menedzerskiej

Przeci¢tna menedzerska wiasno$¢ udziatow wyniosta 10,94%. Generalnie, im mniej-
sze przedsigbiorstwo, tym wigkszy procent udziatow znajduje si¢ w rekach kadry mene-



llustracja z publikacji w Naszym Dzienniku

dzerskiej. W dwoch trzecich przedsigbiorstw jest mniej niz 10% tej wiasnosci. Sposrod
wszystkich firm z wigksza niz 10-procentowa catkowita wtasnoscia menedzerska, 12%
sprzedaje udzialy na Gieldzie Nowojorskiej, 13% na American Stock Exchange (AMEX)
a 74% ,,zza lady” (Over-the-Counter). W ostatnim przypadku przewazaja mniejsze firmy.
Przedsigbiorstwa z wigksza niz 10-procentowa wilasnoscia menedzerska, maja przecigt-
nie: warto$¢ rynkowa 180 miliondéw dolaréw, dwustumilionowe obroty 1 okoto 1200 pra-
cownikéw. Przedsigbiorstwa wykazujace mniej niz 10-procentowa wlasno$¢ menedzerska
maja przecigtnie: wartos¢ rynkowa 1 mld USD, sprzedaz o wartosci 1,4 mld 1 okoto 1700
pracownikéw. Istotne réznice daja si¢ zauwazy¢ migdzy branzami. Kierownictwo posia-
da najmniejsza liczbg akcji w branzach zwigzanych z podstawowymi surowcami, energia
1 dobrami uzytecznos$ci publicznej (gaz, woda) oraz w branzach wysoce skapitalizowanych.
Jesli chodzi o roztozenie wtasno$ci menedzerskiej poza najwyzszym kierownictwem, to
zroznicowanie branzowe charakteryzuje si¢ mniejsza regularnoscia. Blasi 1 Williams uwa-
7aja za najwazniejsze swoje odkrycie, ze wlasno$s¢ menedzerska ma tendencje do duzej
koncentracji. W 78% sposrod wszystkich spotek akcyjnych pigciu najwyzej postawionych
menedzerow ma w rekach wigcej niz 75% calej puli whasnosci menedzerskiej. W przed-
sigbiorstwach nalezacych do grupy z wigksza niz 10-procentowa wilasnoscia kierownicza,



pierwsza piatka posiada §rednio 75% tej puli, w firmach z mniejsza niz 10-procentowa wta-
sno$cia menedzerska — 87%. W zaledwie 7% firm pierwsza piatka ma w rekach mniej niz
40% puli menedzeréow a jedynie w 15% przedsigbiorstw piatka z najwyzszego szczebla
zarzadzania posiada 40 — 75%.

Wplyw na efektywnosé

Wszystko to mozna by pominac¢, gdyby rezultaty opisanego stanu byly rzeczywiscie tak
pozytywne jak tego oczekiwano. Blasi 1 Williams zastrzegaja, ze wyniki ich badan sa wstep-
ne. Jednakze zebrane przez nich dane zdecydowanie wskazuja, ze teorie lansujace koncen-
tracj¢ wlasnosci menedzerskiej sa po prostu fatszywe. Po pierwsze, Blasi 1 Williams stwier-
dzili, Ze nie ma istotnych réznic w funkcjonowaniu i wydajnosci pomigdzy przedsigbior-
stwami z wigksza niz 10-procentowa wilasnoscia menedzerska i1 tymi z mniejsza. Bardziej
wymownym odkryciem jest fakt, Zze przedsigbiorstwa charakteryzujace si¢ koncentracja
75-100% calkowitej wlasnosci menedzerskiej w reku pigciu pierwszych akcjonariuszy,
funkcjonuja gorzej niz firmy o mniejszej koncentracji tej wlasnosci. Relacja ta jest nie-
zalezna od tego, czy zarzad posiada wigcej, czy mniej niz 10% akcji.

Whnioski

Blasi 1 Williams zamierzaja dalej pracowa¢ nad udoskonaleniem badan jak opisane tuta;.
Jednakze dotychczasowe rezultaty juz teraz jasno pokazuja, ze menadzerowie nie kwapia
si¢ do dzielenia sig z innymi swoja wlasnoscia. Tradycyjna teoria gtosi, ze taki stan rzeczy
nie moze zaszkodzi¢ przedsigbiorstwu. Przedstawione tutaj dane, a takze dane pochodzace
z innych badan' sugeruja, ze poglad taki jest btedny.

' Z badan firm z akcjonariatem pracowniczym (J.K.)



MYSL JEST BRONIA

Pigtek, 29 wrzesnia 2000 Nasz Dziennik 11
\

centrowanej wiasnoge; enedzerskiej proc

0dzielié, czy]j pomnozyé -

posia
: o W
Badania Preeprowadzone praey losepha Blasi j Shane Williams's Uniwersytety Rutgers wykazujy, fe chog powaine udzialy kapitatowe kadry mene-
d2erskiej w Spatkach akeyin Powszechne, to 53 ope skupione w rekach zaledwie garsthi Judz Plastujgeyeh kuzowe stanowiska. Ta skoncentrs. Wazys
wana wtasnns_t nie tylko pig Przycynia sie de Poprawy osiggnieé Przedsighiorsty, lec sty WIeQ je pogarsza, Cdwrotnis natomiast, rozszerzenie wia- by re;
snodc menedzerskigj Wwigze sip z lepsaymi rezultatami. Polgczeniy 2 istniejacymi wynikami badan dotycracych elektywnosdc Preedsishinrsty v wa-  rzecy
runkach fozszerzone] wiasnogci Pracowniczej dane te Potwierdzajy Poglad, 3¢ dzicjenia sie majatkiom Powoduje jego Poemnazanie, oczekiy
R ezultaty te Prieczg pawszechnje Wyniki slatystyane pia 5 walone, 2 podstawow

utartemuy poglydowi, 3

2astrze
¥Ymi surowzami, ener. Ge do dugej koncentracji, w 78 wstepn
22 un. kaide Przedsisbiorstwg jest gig | dobrami utytecznodci publiczne}  proc, 5posrod wszystkich spolek ak- 336 d;
W stukturze wiasnoéci spolki kadra abliczeniach Procentowych trajg. 192z, woda) oraz v WYsote skapitafj. cyinych pieciy najwyiej postawio. 2 wigk
kierownicza Powinna miec ¢p - wane tak samao. Jesli Preedsishigr- el ; centragj
mnigj lﬂ-pmcemuwy udziat, 3 rop- SIWo 0 wartodd 1 mig USD posiads 1 [ jest 2 qn
tiganiecia wlasnosci na Pozostalych  proc, wihasnosc kiemwniuej. FET - - L i _ Pa |
Pracownikéw nie ma Wigkszego zna- Przedsiebiorstwa Wycenione pa 5§ Qhe T st A Lot e 20

2enia lub jest Wrecz 2lym pomystem. min Ush Wykazuje 19 Proc. wiaspg- P ; {

Poglad ten zosta Szeroko fozpo.

Stwierdz
W funkj
sd, 1o Pr2ecigtna wiasngs¢ akji- Migdzy 1
Wszechniony w krajach Postkomuni- -udzialéw dia 18] proby wynositahy 51 ni2
Stycznych. Teoria glosj, 2 Kierownic- 10 proc. menediey
Powinno lgceye Swaje interesy dziej wy,
2 drugndystansnwymi interesami ak- anpmszenie wfasnuiti fakt, ze py
Yonariuszy, Ma 1o byé bodziec dg po. me nedierskiej ujace sip
dejmowania decyzji stuzacyeh Bar. calkowitej
diiej Predsiehiorstwy ni; wiasnym Przecietna menedierska wiasnog¢ akefi w rel
biezacym potrzebom menedierdw, udzialéw Wynosi 10,94 proc, Gene. tjonariuszy
ada sip, je Wszystkim pozosts. ralnie, im mniejsze Przedsiebiorstwp, my o mnie
¥m pracownikom Przedsiehiorstys ym wiekszy procent najduje sje Sdi, Relaca
Wystarczy dostarczye innego rodzajy rekach kadry menedzerskigj, 95, 2y 7
bod#ctw do wykonywania pracy Dwie trzecie Przedsiebiorsty ma maiej niz 1(
W Sposoh Spajny 2 Interesami akejo- mnig| niz 10 proc. tef whasnnde Spo-
nanuszy, lub tei ze nie potizebujy * Grag wizystkich firm » Wiekszg niz
oni W ogdle zad, bodzcow, Akty 10-procentowg calkowita Wlasnoicig
alne mysfenie menedzerskie wskagzy. Menedzersky, 12 proc., spreedaje sie Blasi | Willia
Je. & podeficie tq jest niezgodne na Gieldzia Nowojorskiej, 5 74 proc, Cowac nad
Z nowg fZeczywistoseiy, ale starp po. «223 lady* (oyer the counter). nych tu bad;
9lady nadaj Pokutujg w kregach kie- W ostatnim Praypadiu Priewaiajy SoWe rezulta
Townicaych, mniejsze firmy, Przedsipbiorstyy 2j3, Ze mer
T Wiekszg niz 1D~pmcenmwa wia- sie do dzjgfes
Metoda badan Snosciq menediersky majy precigt- whasnodcla, Tr
Nq wartos¢ rynkowy 180 millandw 2e taki stan 1
Biaslimtliamsdakladniepﬁesmdiu— dolardw, dwustumilionowe obroty dzi¢ przedsigh
wali problem wissnpeci menedier- | okatg 1,200 Pracownikaw, Przeqd. =t - ne titaj dane
skiej w amerykaniskich spatkach ak-  sighiorstwa face mnigj niz 10. 2owanych galeziach Preemysly, jag)j nych menedzergy M2 w rekach innych badas
oyjnych, biorc 23 Przedmiot badag “Procentowy  wiasnoss Posiadajy  chodgzi g radloienje wiasnosd mene. wigce| niz 75 proc. calej puli wia. taki jest bledny
Wsiystkie grupy menedierskie, face. Przedietny wartnée rynkowg 1 mig dierskiej POza najwyzszym Kisrow. snofei menedzerskiej, W Przedsip-
nie 2 nizszel fangi urzednikami, kie. USD, sprzedas o wartodci 1,4 mid nictwem, to Tdinicowanip branzo. biorstwach p
fownikami dziafdw, Wydszymi urzed. | okalo 1.700 Pracownikiw, we charakt
nikami | cztonkami 23rzqdu, Riquita.

aleigeych do grupy  Netions] Centey for ¢

. #ry2ule sie mniejszg reqy- 5 wieksza niz 10-procentowa wha- ';’::f;"“"‘”’ -

Istatne réinice dajg sip 2auwaryd lamoscia, snoscig kierownicza, plerwsza pigt- Tyt wyﬂm

ty kch badas do oku 1991, Da- rangami, Kierownictyg po- Blasi | Williams 23 najwarniejsze g posiada srednip 75 Proc. tef pulj, @ement Ownership, 3
ne finansowe 205t3ly zebrane na slada najmniejsza liczbe akeji w kop- SWoje odkrycie Uwalaja faki, 3p wflrmachzmniejszq fiiz 10-procen- Report, Sanviary-Febe;
Podstawip informagji 5.300 Firm: glomeratach | Branzach Iwigzanych wlasngie menedierska’ ma tendep,.. fowa wlasnosciy menedzersky - g7 St



POPRZEDNIE POLSKIE WYDANIE PREZENTOWANEGO ARTYKULU

opakowanie serii

National Center
foir Employee Ownership

{na bazie siudidw Josepha Blasi i Shane Wiliamsa
z Uniwersytetu Rutgers)

Negatywny wptyw
Wroctaw 1994 | SkOl’lCEl‘ltl‘OWﬂl‘lEj
| wiasnosci
menedzerskiej

Fundacja Wspierania Przeksztalcen Wlasnosciowych
przy ZE ELWRO we Wroclawiu

oktadka



