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Wstep

Cele i strategie przedsiebiorstwa nie mogg by¢ oceniane bez uwzglednienia faktu, ze
przedsiebiorstwo jest organizacja zfozong z ludzi. Jest ono napedzane sitg intelektu,
kompetencji, ale takze motywacji poszczegdlnych ludzi, wyposazonych w odpowiednig
wiedze, wtadze lub site przebicia. Za formalnymi dokumentami i deklaracjami przedsiebiorstw,
czesto o znaczeniu strategicznym, kryjg sie decyzje konkretnych osdéb, okreslanych w teorii
zarzagdzania mianem interesariuszy wewnetrznych. Wptywajg one na strategie
przedsiebiorstw i na jego osiggane szeroko rozumiane wyniki dziatalnosci oraz podejmowane
ryzyko.

Szczegblng role w ksztattowaniu zachowan przedsiebiorstwa petnia menedzerowiel.
Badania odnosnie rzeczywistego wptywu decydenta najwyzszego szczebla — dyrektora
generalnego lub prezesa zarzadu — na wyniki przedsiebiorstwa, uzyskujg rézne rezultaty. Czes¢
z nich wskazuje na znaczny wptyw, w ostatnich latach wrecz rosnacy, wyrazony
odpowiedzialnosciag decydenta za zmienno$¢ w wynikach przedsiebiorstwa (Crossland i
Hambrick, 2011; Quigley i Hambrick, 20152. Przejawem ryzykownych decyzji menedzerdw sg
przede wszystkim przedsiewziecia obarczone najwyzszym ryzykiem strategicznym, takie jak
np.: dywersyfikacja (np. Hoskisson i in., 1994; Hoskisson, Hitt i Hill, 1991), internacjonalizacja
(np. Reuber i Fischer, 1997) oraz fuzje i przejecia (np. Greve, 2011; Haleblian i in., 2009; J.Y.
Kimiin., 2015; Matta i Beamish, 2008).

W literaturze i w badaniach empirycznych wecigz szuka sie najlepszych sposobdéw
obiektywnego pomiaru ryzyka menedzerskiego na poziomie organizacji (Hoskissoniin., 2017).

Mimo réznic w wynikach badan, czesto wynikajgcych z réznego sposobu pomiaru zmiennych,

! Menedzerem w organizacji jest kazdy, kto jest odpowiedzialny za spetnienie wszystkich czterech funkcji
zarzgdzania (planowania, organizowania, motywowania i kontrolowania). Jednakze dziatania menedzerskie w
organizacji nie sg dziataniami jednorodnymi — menedzerowie mogg wykonywac swoje zadania na réznych
szczeblach organizacji i w réznych jej obszarach funkcjonalnych. W zaleznosci od zajmowanego miejsca w
strukturze organizacyjnej wyrdznia sie trzy grupy menedzerédw: najnizszego szczebla, nadzorujgcych jedynie
prace wykonawcow i niebedacych przetozonymi innych kierownikéw; sredniego szczebla, nadzorujacych prace
innych kierownikéw, a niekiedy takze wykonawcédw oraz najwyzszego szczebla, ponoszgcych odpowiedzialnosé
za catoksztatt zarzgdzania organizacjg, ustalanie polityki operacyjnej i sterowanie wzajemnymi oddziatywaniami
organizacji i jej otoczenia (Krzakiewicz i Cyfert, 2013, s. 28-29). W tym opracowaniu przedmiotem rozwazan sg
menedzerowie najwyzszego szczebla.

2 Szacuje sie, ze od 10 do 20% zysku przedsiebiorstwa jest efektem indywidualnych zdolnosci menedzeréw
(Wowak i Hambrick, 2010, s. 811). Z kolei, jedno z badan McKinsey & Company (2019) wykazato, ze dyrektor
generalny (CEO) ma wptyw na 45% wynikéw firmy. W kontekscie ryzyka ocenia sie natomiast, ze decyzje
menedzerskie warunkujg okoto 25% ryzyka przedsiebiorstwa (np. Coleman, 2009, s. 27).
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wptyw menedzera na wyniki i ryzyko przedsiebiorstwa uwaza sie za bezsprzeczny (np. Palmer
i Wiseman, 1999). Z tego wzgledu zrozumienie okolicznosci poprzedzajacych wybory
menedzerow obcigzone ryzykiem, jest kluczowym aspektem w okresleniu wymaganego
przez interesariuszy poziomu ryzyka przedsiebiorstwa.

Zdolnos¢ wptywania na strategie i wyniki przedsiebiorstwa czyni z decydentow -
dyrektoréw generalnych — gtéwny cel wielu teorii zwigzanych z nadzorem korporacyjnym
(corporate governance)?. Z punktu widzenia problematyki poruszanej w tej pracy, szczegdlnie
istotne sg teorie nadzoru korporacyjnego, dotyczgce rozbieznos$ci oczekiwan pomiedzy
stronami zaangazowanymi w funkcjonowanie przedsiebiorstwa, powstatych w procesie
rozdziatu wtasnosci od zarzadzania (Kotadkiewicz, 1999). Podstawg takiego ujecia nadzoru
korporacyjnego jest przede wszystkim teoria agencji (Jensen i Meckling, 1976; Mesjasz, 2011,
2014b). Kfadzie ona nacisk na problemy zwigzane z asymetrig informacji i podziatem ryzyka,
kiedy to wspdtpracujgce strony majg rdzne interesy i jedna ze stron (wtasciciele-mocodawcy)
deleguje zadania drugiej stronie (menedzerom-agentom), w nastepstwie czego wptyw
mocodawcy na proces decyzyjny maleje, a rosnie swoboda dziatania agenta (Swiatowiec-
Szczepanska, 2012). Celem teorii agencji jest okreslenie optymalnego kontraktu miedzy
stronami, egzekwujgcego dziatanie petnomocnika w zgodzie z interesem mocodawcy. Z
punktu widzenia teorii agencji, okreslanie zasad wynagradzania menedzerow stanowi giéwne
narzedzie, za pomoca ktérego rady nadzorcze, reprezentujace interesy mocodawcy, moga
oddziatywa¢ na zachowania kadry menedzerskiej, motywujac j3 do osiggania okreslonych
celéw, réwnowazgc jednoczesnie korzysci pomiedzy cztonkami zarzadu a witascicielami (Coles,
i in., 2006; Krupski i in., 2004; Low, 2009; Palmer i Wiseman, 1999; Rajgopal i Shevlin, 2002;
Sanders i Hambrick, 2007).

Wraz z rozwojem behawioralnego podejscia w naukach ekonomicznych, ujawniat sie
konflikt miedzy przedstawicielami tradycyjnego ujecia teorii agencji a reprezentantami nurtu
behawioralnego. Najpierw dostrzezono i z czasem uwzgledniono w teorii agencji zjawisko
ograniczonej racjonalnosci (Simon, 1955; Williamson, 1981). Nastepnie poszerzono teorie

agencji o pojecia psychologicznej teorii perspektywy w rezultacie czego powstat behawioralny

3 Pojecie corporate governance ma w polskiej literaturze kilka odpowiednikéw, takich jak ,nadzér wtascicielski”,
»tad korporacyjny” czy ,wtadanie korporacyjne” (Rudolf, 2000, s. 5). W niniejszej rozprawie zdecydowano o
zastosowaniu terminu ,nadzér korporacyjny”, ze wzgledu na jego adekwatnos¢ dla problemu badawczego tej
pracy dotyczacego rozbieznych intereséw interesariuszy powstatych w procesie rozdziatu wiasnosci od
zarzadzania.



model agencji (Behavioral Agency Model - BAM) (Wiseman i Gémez-Mejia, 1998). Nie
zakonczyto to jednak trwajacej od wielu lat dyskusji na temat rzeczywistych uwarunkowan
zachowan i decyzji menedzerskich. Do wzmozonych badan cech indywidualnych menedzerow
sktaniata takze, juz od lat 80. XX wieku, teoria wyzszych szczebli (Upper Echelons Theory - UET)
(Hambrick i Mason, 1984), ktdra zaktada, ze orientacje dyrektoréw (rozumiane jako cechy
indywidualne i doswiadczenia sytuacyjne) ksztattujg postrzeganie rzeczywistosci i w ten
sposdb przektadaja sie na podejmowane przez nich decyzje strategiczne w warunkach ryzyka
(Hoskisson i in., 2017).

Petne zrozumienie roli i zachowann menedzeréw wymaga odpowiedniego rozwoju teorii.
Teoria agencji, choé koncentruje sie gtdéwnie na warunkach kontraktéw zawieranych miedzy
réznymi jednostkami w warunkach wystepowania kosztéw agencji, musi uwzglednia¢ nowe
odkrycia nurtu psychologicznego, zajmujgcego sie przede wszystkim samym procesem
decyzyjnym i jego uwarunkowaniami. Skuteczna umowa agencyjna* jest zdeterminowana
wiasciwym rozpoznaniem zachowan menedzera w sytuacjach ryzykownych.

Gtéwnym zatozeniem obecnego rozwoju badan nad zachowaniami ryzykownymi
dyrektoréw generalnych jest uznanie, ze rdznig sie oni na gruncie wielu cech
psychologicznych, ktére wywierajg wptyw na relacje mocodawca-agent (Wowak i in., 2016).
Zasadne staty sie zatem badania koncentrujgce sie na indywidualnych cechach
osobowosciowych menedzeréw, ksztattujacych ,orientacje”, ktére wptywajg na ich
konstrukcje rzeczywistosci. Badania w obszarze psychologii zidentyfikowaty szereg cech
osobistych zwigzanych z osobowoscig, samooceng i motywacja, z ktérych kazda wywierata
niezalezny wptyw na zachowanie. Sposrdd nich, bezposredni i najsilniejszy wptyw wywieraty
cechy zwigzane z dyspozycyjnymi mechanizmami motywacji (Gamache i in., 2015). Za
kluczowe uznaje sie ukierunkowania regulacyjne (regulatory focus),®> ktére wywierajg

potencjalnie najsilniejszy wptyw sposrdd innych atrybutdw psychologicznych na

4 Odpowiedni system motywacyjny moze by¢ zapewniony zaréwno w formie umowy o prace, jak i w postaci
kontraktu menedzerskiego, niebedgcego umowag o prace, lecz umowa cywilno-prawng. Wiasciwie
skonstruowany kontrakt menedzerski jest w stanie istotnie zniwelowac problemy agencji i rozwigza¢ kwestie
nadzoru wiascicielskiego (Koziot, 2013, s. 253). Z tego wzgledu, z punktu widzenia celu badan w rozprawie, nie
wydaje sie konieczne rozréznienie formy prawnej umowy zawartej miedzy spotka a menedzerem.

5> Teoria ukierunkowan regulacyjnych (Regulatory Focus Theory - RFT) zostata przedstawiona po raz pierwszy
przez E.T. Higginsa (1997; 2000). Zgodnie z teorig jednostki moga realizowac swoje cele poprzez ukierunkowanie
na promocje (promotion focus), skupiajac sie na ideatach i potrzebie rozwoju oraz ukierunkowanie na prewencje
(prevention focus), skupiajac sie na poczuciu powinnosci i potrzebie bezpieczeristwa (Crowe i Higgins, 1997).
Ukierunkowanie promocyjne i prewencyjne skutkuje nie tylko odmiennie doswiadczanymi przez jednostki
sukcesami i porazkami, ale takze réznymi preferowanymi strategiami dazenia do celu.
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podejmowanie dziatan ryzykownych (P.D. Johnson i in., 2015; Gamache i in., 2015). Drzwi to
takich badan otworzyt przede wszystkim Gamache w roku 2015, kiedy to nie tylko zastosowat
teorie ukierunkowan regulacyjnych w swoich badaniach, ale takze stworzyt nieinwazyjnym
sposéb pomiaru tej cechy osobowosci menedzerdw, wykorzystujagc metode analizy tresci.
Miafto to ogromne znaczenie, gdyz jak twierdzi wielu badaczy, mechanizmy behawioralne
stojgce za decyzjami menedzerdow najwyzszego szczebla, wcigz pozostajg w duzej mierze
niezbadane wtasnie ze wzgledu na wyzwania metodologiczne w zakresie ich pomiaru
(Hoskisson i in., 2017, s. 151). Metoda zaproponowana przez Gamache wydaje sie stanowic
wazng odpowiedz na te wyzwania.

Od tego czasu zainteresowanie badaniami ukierunkowania regulacyjnego dyrektoréw
generalnych w roznych kontekstach wzrosto, ale nadal w kontekscie wynikow i ryzyka
organizacji jest relatywnie rzadkie. Dotychczasowe badania dostarczyty jednak empirycznego
potwierdzenia, ze ukierunkowania regulacyjne dyrektoréw generalnych sg czynnikami
wywierajgcymi bezposredni wptyw na zachowania oséb decyzyjnych, warunkujg dziatania
strategiczne przedsiebiorstwa i mogg wptywaé na wyniki spétki, (m.in. Wallace i in., 2010;
Gamache i in., 2015). Teoria ukierunkowan regulacyjnych moze zatem wnies istotny wktad w
zrozumienie ryzykownosci podejmowania decyzji strategicznych, niezalezny od przetomowej
dla rozwoju ekonomii i zarzadzania, psychologicznej teorii perspektywy Kahnemana i
Tversky’ego z 1979 roku (Higgins i Cornwell, 2016).

Ograniczeniem dotychczasowych badan jest jednak koncentracja gtdwnie na warunkach
amerykanskiego modelu korporacyjnego. Modele kontynentalne w tym nurcie badawczym sa
najczesciej pomijane. Moze to rodzi¢ uzasadnione pytanie, czy odkrycia dotyczace
skutecznosci sytuacyjnych bodzcéw motywacyjnych w przypadku amerykanskich dyrektorow
generalnych mogg byc przeniesione na grunt europejski, gdzie modele korporacyjne znaczgco
sie roznig, chociazby istotg samego problemu agencyjnego wynikajgcego z wiekszej
koncentracji wtasnosci czy wiekszym naciskiem na wyniki dtugoterminowe spétki.

Mozna zatem dostrzec istotng luke badawczg polegajgca na niedostatecznym wigczeniu
motywacyjnych teorii psychologicznych, odnoszacych sie do motywacji dyspozycyjnej
(indywidualnej) do badan nad problemem motywacji menedzeréw najwyzszego szczebla w
nadzorze korporacyjnym (motywacji sytuacyjnej), szczegdlnie w warunkach kontynentalnych
modeli korporacyjnych, do ktoérych zalicza sie rowniez model funkcjonujacy w Polsce. Zgodnie

z najlepsza wiedzg autora, w warunkach polskich nie przeprowadzono badan w podobnym
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zakresie, jaki jest proponowany w niniejszej rozprawie. Wypetnienie tej luki powinno zapewnic
polskim organom nadzoru korporacyjnego istotng wiedze na temat skutecznosci polityk
motywacyjnych i mozliwosci ksztattowania za ich pomocga ryzyka menedzerskiego, zgodnego
z oczekiwaniami wtascicieli.

Gtéwnym problemem badawczym pracy jest zatem ksztattowanie skutecznej polityki
motywacyjnej na poziomie korporacyjnym wzgledem dyrektoréw generalnych,
uwzgledniajacej dyspozycyjng heterogenicznos¢ ich postaw wobec ryzyka. Problem ten

mozna opisaé¢ w formie nastepujacych pytan badawczych:

— czy ukierunkowania regulacyjne dyrektoréw generalnych wptywajg na ryzyko

strategiczne zarzadzanych przez nich spétek publicznych w europejskich warunkach?

— czy stosowane sktadniki wynagrodzenia: state i motywacyjne, oddziatywajg na
zachowania dyrektoréw generalnych w zakresie podejmowanych przez nich, w imieniu

spoftki, decyzji ryzykownych?

—  ktére sktadniki systemdédw motywacyjnych w najwiekszym stopniu wptywaja na
modyfikacje naturalnych skfonnosci dyrektorow generalnych do podejmowania

ryzykownych decyzji?

Gtéwnym celem rozprawy jest zbadanie heterogenicznosci postaw dyrektoréw
generalnych wzgledem ryzyka i skutecznos$ci przyznawania zmiennych oraz statych
komponentdw wynagrodzenia przez rady nadzorcze w ramach prowadzonej polityki
motywacyjnej nadzoru korporacyjnego, uwzgledniajacej te heterogenicznos¢.

Cel gtéwny rozprawy wymaga osiaggniecia szeregu celdw szczegétowych w zakresie
teoretycznym, metodycznym i aplikacyjnym. W ptaszczyZnie teoretycznej celem rozprawy jest
whikliwa analiza teorii oraz dotychczasowych badan empirycznych w zakresie uwarunkowan
ryzyka menedzerskiego oraz wptywu instrumentéw polityki motywacyjnej rad nadzorczych na
decyzje menedzerskie w kontekscie strategii nadzoru korporacyjnego. W ptaszczyznie
metodycznej celem autora pracy jest opracowanie metody i narzedzi mierzacych poziom
ukierunkowan regulacyjnych dyrektoréw generalnych w Polsce oraz ich wptywu na
strategiczne ryzyko menedzerskie. Gtéwny cel aplikacyjny wigze sie natomiast z potencjalnym
zastosowaniem wynikow empirycznych w strategiach nadzoru korporacyjnego spétek
publicznych (zwtaszcza polskich), poprzez ustanowienie efektywnego mechanizmu godzenia

intereséw i zachowan dyrektoréw generalnych z celami wtascicieli przedsiebiorstw.
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Badania przeprowadzone w ramach rozprawy obejmujg analize literatury oraz badania

empiryczne. Badania literaturowe w kontekscie strategicznego ryzyka menedzerskiego

przeprowadzono przy zastosowaniu metod bibliometrycznych. Pozwolity one wytoni¢ gtéwne

klastry badan, potwierdzajace stusznos¢ obranego kierunku badan w tej rozprawie. Podstawg

czesci empirycznej pracy jest model koncepcyjny, opracowany na podstawie badan

teoretycznych. Przyjeto w nim zatozenie, ze ukierunkowania regulacyjne dyrektoréw

generalnych spétek publicznych w Polsce i rozwigzania w zakresie polityki motywacyjnej

nadzoru

korporacyjnego oddziatuja na siebie generujac wyniki, ktére nie bytyby

przewidywalne dla kazdego z tych konstruktéw z osobna. Model tworzg nastepujace hipotezy

badawcze:

H1:

H2:

Ukierunkowanie na promocje dyrektora generalnego wptywa pozytywnie na
strategiczne ryzyko menedzerskie.
Ukierunkowanie na prewencje dyrektora generalnego wptywa negatywnie na

strategiczne ryzyko menedzerskie.

H3: Przyznanie warunkowego komponentu wynagrodzenia (premia roczna) dyrektorom

generalnym spoétek publicznych w Polsce negatywnie wptywa na zaleznos¢ miedzy
ich ukierunkowaniem na promocje a podejmowanym strategicznym ryzykiem
menedzerskim, co oznacza, ze pozytywny zwigzek miedzy ukierunkowaniem
dyrektora generalnego na promocje a podejmowanym strategicznym ryzykiem

menedzerskim bedzie stabt wraz ze wzrostem wynagrodzenia motywacyjnego.

H4: Przyznanie warunkowego komponentu wynagrodzenia (premia roczna) dyrektorom

H5:

generalnym spotek publicznych w Polsce pozytywnie wptywa na zaleznos¢ miedzy
ich ukierunkowaniem na prewencje a podejmowanym strategicznym ryzykiem
menedzerskim, co oznacza, ze negatywny zwigzek miedzy ukierunkowaniem
dyrektora generalnego na prewencje a podejmowanym strategicznym ryzykiem
menedzerskim bedzie stabt wraz ze wzrostem wynagrodzenia motywacyjnego.

State wynagrodzenie dyrektoréw generalnych spétek publicznych w Polsce
pozytywnie wptywa na zaleznos¢ miedzy ich ukierunkowaniem na promocje a
podejmowanym strategicznym ryzykiem menedzerskim, co oznacza, ze pozytywny
zwigzek miedzy ukierunkowaniem dyrektora generalnego na promocje a
podejmowanym strategicznym ryzykiem menedzerskim bedzie sie wzmacniat wraz

ze wzrostem statego wynagrodzenia.
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H6: State wynagrodzenie dyrektorow generalnych spotek publicznych w  Polsce
negatywnie wptywa na zaleznos¢ miedzy ich ukierunkowaniem na prewencje a
podejmowanym strategicznym ryzykiem menedzerskim, co oznacza, ze negatywny
zwigzek miedzy ukierunkowaniem dyrektora generalnego na prewencje a
podejmowanym strategicznym ryzykiem menedzerskim bedzie sie wzmacniat wraz
ze wzrostem statego wynagrodzenia.

Zastosowane w hipotezach zmienne sg w pracy przedmiotem wnikliwej konceptualizacji i
operacjonalizacji w celu przeprowadzenia badan empirycznych i wiarygodnego testu hipotez.
Ze wzgledu na pionierski charakter pomiaru ukierunkowan regulacyjnych dyrektoréw
generalnych w Polsce, z wykorzystaniem analizy tresci (content analysis), tym zmiennym
poswiecono najwiecej pracy i uwagi. Zanim przystgpiono do wtasciwych badan empirycznych,
niezbednym etapem byto opracowanie zwalidowanego stownika LIWC®. Polski stownik LIWC
dla ukierunkowan regulacyjnych sporzadzono we wspoétpracy merytorycznej z dr Marta
Roczniewska, psycholog z Karolinska Institutet i absolwentka Higgins Lab przy Uniwersytecie
Columbia w Nowym Jorku, wspdtautorkg artykutéw napisanych wraz z twodrcg teorii
ukierunkowan regulacyjnych, Edwardem Higginsem, profesorem Uniwersytetu Columbia
(Roczniewska i Higgins, 2019; Roczniewska, Retowski i Higgins, 2018)’. W dalszym etapie,
badaniom zostali poddani dyrektorzy generalni, gtéwnie spétek notowanych na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie, ktérych wynagrodzenia obejmujg komponenty staty
oraz zmienny (premie roczne). Ze wzgledu na potencjalny wptyw takze innych czynnikdéw, nie
wskazanych w hipotezach, wptywajgcych na ryzyko strategiczne, w modelu badawczym
uwzgledniono szereg zmiennych kontrolnych, zaréowno na poziomie indywidualnym, jak i
organizacyjnym. Na podstawie analizy danych w bazach Notoria i Refinitiv Eikon wytoniono 89
spotek, ktére wyptacaty premie roczne dyrektorom generalnym. Do testowania hipotez

wykorzystano dane panelowe, w tym listy dyrektoréw generalnych zatgczane do sprawozdan

8 LIWIC - Linguistic Inquiry and Word Count jest instrumentem, ktéry umozliwia badaczom analize tekstéw i ich
cech poprzez liczenie czestotliwosci uzycia poszczegdlnych stéw. W tym celu LIWC wykorzystuje wbudowane
stowniki, ktore moga by¢ wykorzystane w specyficznym rodzaju analizy tresci w réznych jezykach. Badacze moga
tworzy¢ wihasne stowniki, ktére odzwierciedlaja dowolne konstrukty psychologiczne, istnieje bowiem mozliwosé
wgrania stownikéw wykonanych samodzielnie.

7 Efektem wspétpracy autora pracy jest takze wspdlna publikacja: Marszatek, Migzek i Roczniewska (2023).

11



z dziatalnosci spotek, z okresu dziesieciu lat, tj. 2011-2020. W ten sposéb badania podtuzne
(longitudinal study) przeprowadzono na 854 obserwacjaché.

Cel pracy wymagat przyjecia okreslonej struktury pracy. Praca obejmuje cztery rozdziaty.
W pierwszym, zatytutowanym Ryzyko strategiczne w ujeciu organizacyjnym i menedzerskim,
skoncentrowano sie na wyjasnieniu poje¢ ryzyka, ryzyka strategicznego i ryzyka
menedzerskiego. Dokonano takze analizy metod pomiaru ryzyka i wptywu ryzyka
strategicznego na wyniki przedsiebiorstw. Mnogos¢ pojeé, teorii i fragmentarycznosé badan
dotyczacych ryzyka organizacyjnego i menedzerskiego sktonity autora pracy do
przeprowadzenia badan bibliometrycznych i wytonienia gtéwnych nurtéw badawczych
(Miazek, 2023). Dziatania te umozliwity wybdr najbardziej zblizonego do badan w pracy nurtu
badawczego oraz sformutowania definicji strategicznego ryzyka menedzerskiego.

Rozdziat drugi, pt. Teorie i badania podejmowania decyzji w warunkach ryzyka i
niepewnosci, poswiecono analizie teorii wykorzystywanych w ekonomii i w zarzadzaniu do
wyjasniania procesu i motywow podejmowania decyzji menedzerskich w warunkach
niepewnosci. Wskazano na rozwdj teorii, od opartych na zatozeniu racjonalnosci decydenta,
po teorie behawioralne oraz psychologiczne, takie jak teoria perspektywy oraz teoria
ukierunkowan regulacyjnych. Jednoczesnie podkreslono znaczenie zaréwno czynnikéw
indywidualnych, jak i sytuacyjnych wptywajacych na zachowania menedzeréw w
dotychczasowych badaniach empirycznych.

W rozdziale trzecim, pt. Polityka motywacji menedzerskiej w modelach nadzoru
korporacyjnego, dokonano przeglagdu najwazniejszych modeli korporacyjnych na swiecie oraz
teorii nadzoru korporacyjnego, najbardziej odpowiadajgcym problemowi rozdziatu wtasnosci
od zarzadzania w spotkach. Wskazano na istotne réznice miedzy modelem amerykanskim,
dominujgcym w badaniach dotyczacych korporacyjnej motywacji menedzeréw a pozostatymi
modelami. Zwrécono takze uwage na specyfike polskiego modelu oraz systemu motywacji
najczesciej stosowanego w spotkach publicznych w Polsce. Rozdziat zakonczono analizg
dotychczasowych badain wykorzystujgcych teorie ukierunkowan regulacyjnych do badania

skutecznosci zewnetrznych (sytuacyjnych) systeméw motywacyjnych.

8 W 36 przypadkach autorem listu byt inny cztonek zarzadu lub nawet prezes rady nadzorczej. Dochodzito do nich
najczesciej w przypadku zmiany na stanowisku dyrektora w danym roku lub gdy spétka nie byta notowana przed
okresem analizy. Taka obserwacja firma-rok musiata zosta¢ wytgczona z ostatecznego zbioru danych.
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Ostatni rozdziat, zatytutowany: Model empiryczny dyspozycyjnych i sytuacyjnych
determinant ryzyka menedzerskiego w spotkach publicznych, ma charakter empiryczny.
Przedstawiono w nim i uzasadniono model koncepcyjny, a nastepnie dokonano
operacjonalizacji i pomiaru zmiennych w modelu. Nastepnie zaprezentowano wyniki analizy
empirycznej danych i testowanie modelu badawczego z zastosowaniem modeli regresji
panelowej w pakiecie statystycznym STATA 18. Wyniki umozliwity ustosunkowanie sie do
postawionych w modelu hipotez oraz dyskusje na temat uzyskanych rezultatéw badan.

W zakonczeniu pracy podsumowano catos¢ przeprowadzonych badan w pracy oraz
uzyskanych wynikéw. W czesci tej wskazano takze ograniczenia badan, implikacje praktyczne
oraz potencjalne przyszte kierunki badan w zakresie strategicznego ryzyka menedzerskiego.

Niniejsza rozprawa powstata przy wsparciu Narodowego Centrum Nauki — projekt

badawczy nr 2017/25/N/HS4/02037.
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1. Ryzyko strategiczne w ujeciu organizacyjnym i menedzerskim

1.1. Definiowanie ryzyka i niepewnosci w zarzadzaniu

Historia gospodarcza i historia zarzadzania wskazujg, ze warunki dziatania przedsiebiorstw do
lat 60. ubiegtego wieku byty prostsze niz obecnie. Przyspieszenie tempa rozwoju nastgpito w
latach 80. i 90. wraz ze zwiekszeniem szybkosci i zakresu zmian w gospodarce prowadzgcych
do globalizacji oraz wraz z rozwojem technologii informacyjnych. W konsekwencji wzrosta
zmiennosc i nieprzewidywalno$é warunkow dziatania przedsiebiorstw. Wzrastajgca ztozonos¢
zjawisk i proceséw zachodzgcych w otoczeniu przedsiebiorstw wptywa na malejgcy poziom
przewidywalnosci ich warunkéw dziatania oraz trudnosé¢ przewidywania konsekwencji ich
wyborow strategicznych. Zjawisko to w XXI wieku wydaje sie jeszcze bardziej nasila¢, biorgc
pod uwage, chociazby takie wydarzenia jak: globalny kryzys finansowy, pandemie Covid-19
czy wojne w Ukrainie (Czech i Kos-tabedowicz, 2023). Jedna ze specyficznych cech
funkcjonowania wspdtczesnych przedsiebiorstw jest zatem wzrost niepewno$ci warunkéw ich
dziatania, co wigze sie ze wzrostem zfozonosci, zardwno otoczenia, jak i struktur
organizacyjnych przedsiebiorstw oraz ich wzajemnych zwigzkéw. Ztozonos$é jest
determinowana przez niepewno$¢ i nieprzewidywalnos¢. Zwigzki pomiedzy pojeciami
,hiepewnos$é”, ,ztozonosc¢” i ,,nieprzewidywalnosc¢” sg bardzo trudne, czy wrecz niemozliwe,
do jednoznacznej identyfikacji (Mesjasz, 2014a)°. Kazde z powyzszych pojec jest zwigzane z
ryzykiem przedsiebiorstwa, ktore stato sie zasadnym i nieodtgcznym przedmiotem badan w
zarzadzaniu (Mesjasz, 2008; Witek-Crabb, 2013).

Ryzyko jako inherentny elementem zycia cztowieka, obecny jest takze w jego dziatalnosci
przedsiebiorczej i gospodarczej. Jest obecne we wszystkich procesach wewnatrz
przedsiebiorstwa - wytwodrczych, technologicznych, handlowych, finansowych czy
zarzadczych, jak rdéwniez na zewnatrz organizacji, wynikajgce z rynku, konkurencji,
regulatorow, kryzyséw gospodarczych czy katastrof naturalnych (Buta, 2015). Dla zaznaczenia
zrédta ryzyka dla przedsiebiorstwa rozréznia sie ryzyko specyficzne, charakterystyczne tylko

dla niego oraz systematyczne, bedace rezultatem oddziatywania czynnikéw zewnetrznych,

9 Dynamiczng nature wspétczesnego $wiata dobrze oddaje termin VUCA, ukuty przez US Army War College,
wskazujacy na jego zmiennos¢ (volatility), niepewnos¢ (uncertainty), ztozonos¢ (complexity) i niejednoznacznosé
(ambiguity) (szerzej zob. Horney, Pasmore i O'Shea, 2010; Bennett i Lemoine, 2014).
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niezaleznych od przedsiebiorstwa. W zaleznosci od profilu dziatalnosci podmiotu
gospodarczego, rozrdznia sie rowniez ryzyko branzowe (Tworek, 2014).

W zarzadzaniu, pojecie ryzyka wigze sie z charakterem i ztozonoscig probleméw,
warunkami podejmowania decyzji kierowniczych i mozliwoscia przewidywania ich rezultatéw.
Nalezy je zatem rozpatrywac jako charakterystyke dziatalnos$ci menedzeréw, realizowanej w
sytuacji pewnego stopnia niepewnosci. W procesie realizacji funkcji zarzadzania, menedzer
podejmuje ryzyko, na przyktad dokonujac wyboru celéw, strategii rozwoju czy systemu
motywacji (Krzakiewicz, 2003). Ryzyko jest zatem jednym z kluczowych elementéw w procesie
podejmowania decyzji menedzerskich i odgrywa istotng role w badaniach nad zarzadzaniem,
w tym nad zarzgdzaniem strategicznym (Ruefliiin., 1999). Decyzje strategiczne sg szczegdlnie
stabo ustrukturyzowane i czesto podejmowane w warunkach narastajgcej niepewnosci, a ich
implementacja zawsze wigze sie z ryzykiem. Dlatego trwatym komponentem wspdtczesnego
zarzadzania staty sie sposoby panowania nad niepewnoscig, polegajace na jej szybkim
postrzeganiu, wtasciwym rozpoznaniu, trafnym wartosciowaniu i w nastepstwie na skuteczne;j
minimalizacji jej skutkdw (Jedralska i Czech, 2011). Dziatania te skfadajg sie na zarzadzanie
ryzykiem i sg utozsamiane z podejmowaniem decyzji i realizacjg dziatan prowadzacych do
osiggniecia przez dany podmiot akceptowalnego poziomu ryzyka, okreslonego czesto jako
apetyt na ryzyko (risk appetite) (Czerwinska i Jajuga, 2016; Korombel, 2017).

Pomimo rozwoju teorii i praktyki zarzagdzania ryzykiem w przedsiebiorstwie, nadal samo
pojecie ryzyka pozostaje w sferze kategorii niejednoznacznych. Problemy zwigzane z
definiowaniem ryzyka majg bowiem charakter epistemologiczny i dotyczg podstaw ludzkiego
dziatania i funkcjonowania systemoéw spotecznych (Mesjasz, 2008). Ryzyko jest kategorig
interdyscyplinarng, rozpatrywang przez badaczy réznych dyscyplin. Generalnie, w naukach
Scistych ryzyko podlega precyzyjnemu definiowaniu i pomiarowi, natomiast w naukach
spotecznych ma ono charakter kontekstowy i jest zdeterminowane kulturowo (Bradbury,
1989). W zaleznosci od dziedziny nauki, ale takze stanowiska filozoficznego, poznanie ryzyka
wigze sie zréznym stopniem obiektywizmu i subiektywizmu. Zatozenia epistemologiczne teorii
ryzyka w odniesieniu do wybranych paradygmatéw metodologicznych zostaty syntetycznie

przedstawione w tabeli 1.
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Tabela 1. Ryzyko w ujeciu epistemologicznym

Stanowisko _— . . S . Podstawowe
. . Zatozenia epistemologiczne Dziedzina (teoria) ..
filozoficzne zagadnienia
Realizm Ryzyko jest to negatywnie Nauki techniczne; Co to jest ryzyko? Jak
oceniane zaktdcenie dziatania | ekonomia, finanse, mierzy¢ (obliczac)
danego obiektu lub systemu zarzadzanie. ryzyko? Jak radzi¢ sobie
(zaburzenie stanu). Moze by¢ z ryzykiem (jak
ono przedmiotem zarzgdzac ryzykiem?)
obiektywnego pomiaru, lecz
moze tez byc¢ znieksztatcone
ze wzgledu na subiektywna
percepcje.
,Staby” Pojecie ryzyka tworzy sie na Fenomenologia; Jakie moze by¢

konstruktywizm

podstawie istnienia realnych
zagrozen (niebezpieczenstw),
ktdére sg postrzegane i
definiowane w ramach
procesow spoteczno-
kulturowych oraz proceséw
samorefleks;ji i
samoobserwacji.

koncepcja
»Sspoteczenstwa ryzyka”
(U. Beck); teoria
symboliczna (M.
Douglas); teoria ryzyka i
ztozonos¢ systeméw
spotecznych (N.
Luhmann).

nastawienie wobec
niebezpieczenstw
(zagrozen)? Jak
interpretuje sie ryzyko
we wspotczesnym
spoteczenstwie? Jak i
dlaczego okresla sie
ryzyko w odniesieniu do
wielu zagrozen
(niebezpieczenstw)? W
jaki sposéb
podejmujemy i
obserwujemy nasze
decyzje dotyczace
ryzyka?

Silny
konstruktywizm
(Radykalny
konstruktywizm)

Nie istnieje co$ takiego jak
obiektywne ryzyko. Ryzyko
tworzone jest poprzez
decyzje spoteczne i
negocjacje.

Post-modernistyczne i
post-strukturalne teorie

spoteczne (M. Foucault).

Dlaczego i w jaki sposdb
spoteczenstwo tworzy
rézne rodzaje ryzyka?

Zrédto: Mesjasz (2008).

Znalezienie satysfakcjonujacej definicji ryzyka jest trudne (March i Shapira, 1987). Na
gruncie nauk spotecznych ryzyko nie jest interpretowane jednolicie, stanowigc przedmiot
zainteresowan specjalistow z réznych dyscyplin, w tym socjologii, psychologii, ekonomii i
finanséw czy zarzadzania (Kubinska, 2012; Buta, 2015) oraz dziedzin szczegdétowych, jak
choéby z zakresu zarzgdzania przedsiebiorstwem, ubezpieczen, rachunkowosci, bankowosci,
a takze audytu i nadzoru korporacyjnego (Buta, 2015). Ze wzgledu na te mnogosc¢ zastosowan,
istnieje wiele uje¢ definicji ryzyka takze w ramach tej samej dyscypliny nauki (Mesjasz, 2018).
Mozna zatem stwierdzi¢, ze ryzyko jest pojeciem normatywnym i w zwigzku z tym, nalezy je

rozpatrywaé w kontekscie przyjetej definicji (Mesjasz, 2018).
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Pierwsze formalne analizy ryzyka pojawity sie w XVIII w. jako préby statystycznego
podejscia do ubezpieczen (Renn, 1992; Luhmann, 2008; Lupton 2013; Trembaczowski, 2016).
Z czasem istotng kwestig stato sie rozrdznienie pojec ryzyka i niepewnosci. Jedne z pierwszych
konceptualizacji ryzyka w dziedzinie nauk ekonomicznych jako obiektywnego stanu otoczenia,
skorelowanego z subiektywna niepewnoscig, dokonat A.H. Willett (1901). Po nim. F.H. Knight
(1921) wprowadzit koncepcje niepewnosci mierzalnej (okreslanej jako ryzyko) i niemierzalnej
(uznawanej jako niepewnos$¢ wtasciwg), interpretujac jg na gruncie teorii rachunku
prawdopodobienstwa (Staniec, 2014). Problem tez réwnolegte stat sie przedmiotem rozwazan
J.M. Keynes’a (1921). Nie wchodzgc w tym miejscu w szczegdty (zob. szerzej O’'Donnell (2021)),
mozna wskazaé, ze w kazdym przypadku, rozréznienie ryzyko-niepewnosc¢ wskazywato na dwie
formy niepewnosci (probabilistyczng i nieprobabilistyczng), niezaleznie od ekspresji werbalnej
i interpretacji prawdopodobienstwa.

Rozrdznienia pojec ryzyka i niepewnosci stato sie statym elementem teorii ekonomii
(Staniec i Zawita-Niedzwiecki, 2015). Zgodnie z teorig Knighta, dziatania podejmowane przez
podmioty gospodarcze w warunkach ztozonosci i nieokreslonosci, moga by¢ rozpatrywane w
trzech kategoriach, jako dziatania (Sus-Januchowska, 2004):

— ryzykowne, gdy prawdopodobieristwo realizacji dziatania (p) zawiera sie w przedziale

od0do1(p€(0;1));

— pewne, gdy prawdopodobierstwo realizacji dziatania (p) jest rowne jeden lub zero (p =

1lubp=0);

— niepewne, gdy prawdopodobienstwo realizacji dziatania (p) jest niewiadome (p = ?).

Dziatania sg zatem ryzykowne, gdy losowos¢ daje sie wyrazi¢c w S$cistym, liczbowym
prawdopodobienstwie, okreslonym pewng wartoscig (np. czestoscig wystepowania) (Staniec
i Klimczak, 2008), lecz petna informacja nie jest dostepna (Nahotko, 2001). Decyzje w
warunkach pewnosci sg podejmowane ze znajomoscig wszystkich mozliwych wynikéw
dziatan, przewidywalnoscia oraz obecnoscig doktadnej informacji, bedacej podstawa do
podjecia decyzji (Sus-Januchowska, 2004). Paradoksalnie, podejmowanie decyzji w takich
warunkach moze doprowadzi¢ do osiggniecia nienajlepszych rezultatéw poprzez podjecie
dziatania rutynowego i w konsekwencji, niewybrania strategii zapewniajgcej najlepszy wynik,
ale takiej, co do rezultatu ktérej nie ma watpliwosci (Sottysiak, 2014). Z kolei, kazda sytuacja,

ktérej nie mozna rozpatrywacé w kategoriach ryzyka jest sytuacjg niepewng (Buta, 2015).
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Nalezy zauwazy¢, ze istnieje wiele interpretacji niepewnosci (np. Smithson, 2008; Jedralska
i Czech, 2011). W ogdlnym ujeciu wystepuje ona wtedy, gdy nie ma mozliwosci powigzania
prawdopodobienstwa z mozliwym zdarzeniem lub wiedzy co do materializacji mozliwych,
przysztych wydarzen i ich konsekwencji (Staniec i Zawita-NiedZzwiecki, 2015), przy czym
wiadomo, ze kazde zdarzenie i wynik jest mozliwy (Franczuk, 2011). Decyzje w warunkach
niepewnosci cechuje brak konkretnej wiedzy, na ktérej mozna by byto oprze¢ swojg decyzje,
w tym brak mozliwosci oszacowania prawdopodobienistwa uzyskanych wynikéw na podstawie
wczesniejszych doswiadczen. Dane bedgce podstawa podjecia decyzji majg bowiem charakter
jakosciowy lub nie sg ogdlnie dostepne (Sus-Januchowska, 2004).

Z uwagi na wielowymiarowy charakter kategorii niepewnosci, wskazywany czesto w
literaturze (np. Milliken, 1987; Kreiser i Marino, 2002), Jedralska i Czech (2011) ujeli pojecie
niepewnosci w trzech wymiarach poznawczych:

- procesualnym, polegajgcym na identyfikacji poziomodw natezenia niepewnosci;

- strukturalnym, wyodrebniajagcym wewnetrzne komponenty niepewnosci i interakcje

miedzy nimi;

- behawioralnym, wykorzystywanym do opisu niepewnosci gtéwnie w dorobku

psychologii.

W ujeciu procesualnym, niepewnos$é, ktéra utrzymuje sie, pomimo przeprowadzenia
mozliwie najlepszej analizy, to tzw. niepewnos¢ rezydualna (residual uncertainty). Miesci sie
ona na jednym z czterech ogdlnych poziomdéw niepewnosci determinujgcych wybor strategii
(Courtneyiin., 2006; Jedralska i Czech, 2011; Buta, 2015), przedstawionych w tabeli 2. Wedtug
Courtney i in. (2006), przynajmniej potowa problemdw strategicznych miesci sie na poziomie
drugim lub trzecim, za$ wiekszo$¢ pozostatych to problemy na poziomie pierwszym. Jednakze
menedzerowie, ktorzy myslag o niepewnosci w sposdb binarny, zazwyczaj traktujg wszystkie
problemy strategiczne tak, jak gdyby znajdowaty sie albo na poziomie pierwszym, albo na
poziomie czwartym. Jesli nawet oprg swoje strategie na Scistej analizie, najczesciej nie
dostosowujg narzedzi analitycznych do poziomu niepewnosci rezydualnej, z jakg maja do

czynienia.
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Tabela 2. Poziomy niepewnos$ci w ujeciu procesualnym

Poziom Nazwa Charakterystyka
1. Dosé jasna Niepewnos¢ rezydualna bez znaczenia. Poziom niepewnosci jest
przysztos¢ (a clear | nieistotny z punktu widzenia mozliwosci opracowania jednej prognozy —
enough future) niedoktadnej, ale dostatecznie zawezonej, by wyznaczaé jeden kierunek

strategiczny.

2. Rézne mozliwe Niepewnos$¢ wzrasta na tyle, ze jest mozliwe osiggniecie kilku stanéw
kierunki rozwoju prawdopodobnych w przysztosci, czyli alternatywnych scenariuszy
wydarzen w (discrete scenarios) definiujgcych przysztosc i okreslenie stopnia
przysztosci prawdopodobienstwa kazdego z nich. Niektére, jezeli nie wszystkie,
(alternative elementy strategii sg uzaleznione od tego, jaki scenariusz sie zrealizuje.
futures)

3. Przedziat Kluczowe zmienne wyznaczane sg w przedziatach mozliwych wynikéw.
mozliwych Przedziat ten wyznacza pewna liczba zmiennych, jednakze konkretny
zdarzen w wynik moze znalez¢ sie w kazdym punkcie kontinuum w granicach tego
przysztosci (a przedziatu. Nie jest wiec mozliwe okreslenie jednej strategii, a bardziej

range of futures) skutecznym rozwigzaniem jest budowanie scenariuszy uwzgledniajgcych
rozpietos¢ kluczowych zmiennych lub wyznaczenie ogdlnych kierunkéw
dziatania i dostosowywanie sie do biezacych warunkéw ekonomicznych.

4, Catkowita Niepewnos¢ rezydualna ma najwieksze znaczenie. Wielorakie wymiary
niepewnosc¢ (true | niepewnosci wzajemnie oddziatujg na siebie, tworzac srodowisko,
ambiguity) ktérego nie da sie prognozowad. Okreslenie przedziatu potencjalnych

wynikéw oraz konkretnych scenariuszy niemozliwe. Nie da sie okresli¢
wszystkich istotnych zmiennych, ktére beda wyznaczaé przysztosé. W
takich warunkach zaktada sie hipotetyczny rozwéj wydarzen i na tej
podstawie podejmuje dziatania, ktére umozliwig uzyskanie solidniejszej
podstawy budowy strategii albo migracje do nizszych pozioméw
niepewnosci i sformutowanie strategii uwzgledniajacej mniejszy poziom
niepewnosci i ryzyka. Niepewnos$é na tym poziomie zdarza sie rzadko i z
czasem przechodzi na jeden z nizszych poziomdw.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Courtney i in. (2006); Buta (2015).

W ujeciu strukturalnym nalezy wyrézni¢ niepewnosé: 1) podmiotows; 2) przedmiotowg;
oraz 3) relacyjng (Jedralska i Czech, 2011). Niepewnos$¢ podmiotowa wynika z ograniczen
poznawczych decydenta, ktére sg wypadkowg ograniczonej zdolnosci pozyskiwania,
przetwarzania i magazynowania informacji. Niepewnos¢ przedmiotowa wigze sie z dynamika
zasobdéw, umiejetnosci i kompetencji, a zwtaszcza z ich niedostatkiem lub nadmiarem oraz
utratg kontroli nad nimi. Niepewnos¢ relacyjna natomiast powstaje przez siec¢ interakcji
miedzy organizacjg a jej interesariuszami: klientami, dostawcami, konkurentami, zwigzkami
zawodowymi, instytucjami rzgdowymi itp. (Jedralska i Czech, 2011).

Niepewno$¢ mozna réwniez rozpatrywac jako pewien stan umystu, z racji czego jest

zjawiskiem subiektywnym. O ile miarg ryzyka jest prawdopodobiefAstwo, miarg niepewnosci
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jest przekonanie (wiara) (Klimczak, 2011). W tym kontekscie szczegdlnie przydatne staje sie
behawioralne ujecie niepewnosci, ktére opiera sie na psychologicznej teorii decyzji
(Kahneman i Tversky, 1982). Zgodnie z nim, niepewnos¢ znajduje sie w umysle menedzera i
jest wypadkowg czynnikdw wewnetrznych (indywidualnych) oraz zewnetrznych
(sytuacyjnych), indukowanych przez ztozonos¢ i dynamike otoczenia. Z tego punktu widzenia
mozna zatem wyodrebni¢ dwa jej rodzaje: 1) niepewnos$¢ wewnetrzng i 2) niepewnosé
zewnetrzng. Niepewnos¢ wewnetrzna podmiotow decyzyjnych wynika ze $wiadomosci
ograniczen poznawczych, cech umystu, luki kompetencji czy tez doswiadczenia i jest stanem
odczuwanym subiektywnie. Niepewnos¢ zewnetrzna jest natomiast wywnioskowana lub
doswiadczana.

Mimo rozpowszechnionego w literaturze rozréznienia niepewnosci i ryzyka, wiele definicji
ryzyka w literaturze ekonomicznej, w tym w literaturze zarzadzania, nie przestrzega go
rygorystycznie. Mozna raczej stwierdzi¢, ze ryzyko nie istnieje bez niepewnosci (w jego
przypadku jest to niepewnosé mierzalna) i czesto traktuje sie obydwa terminy zamiennie.

Przyktadowe definicje ryzyka rozwiniete w naukach spotecznych zostaty przedstawione w

tabeli 3.

Tabela 3. Wybrane ujecia ryzyka w naukach spotecznych

Artykut

Definicja ryzyka

Willett (1901)

Obiektywny stan otoczenia skorelowany z subiektywng niepewnoscig.

Knight (1921)

Mierzalna niepewno$é — mozliwos¢ odchylenia od stanu
oczekiwanego, ktéry mozna wyrazi¢ prawdopodobierstwem.

Pfeffer (1956)

Kombinacja elementéw hazardu, mierzona prawdopodobieristwem.
Ryzyko jako ,stan swiata”.

Nickerson i Feehrer (1975)

Oczekiwana warto$¢, obejmujgcg zaréwno wyniki decyzji, jak i pewna
reprezentacje prawdopodobieristwa wynikéw.

Libby i Fishburn (1977)

Zmienno$¢ (jako niepetne informacje) lub rozproszenie wynikéw.

Sjoberg (1980); Vlek i Stallen
(1980)

Wyniki i prawdopodobienstwo straty jako oddzielne przyblizenia dla
ryzyka.

FERMA (2003) — Federation of
European Risk Management
Associations

Obiektywne zjawisko — potgczenie prawdopodobierstwa wystgpienia
zdarzenia i jego rezultatéw dla realizacji celéw przedsiebiorstwa.

Krzakiewicz (2003)

Strata, uszczerbek, prawdopodobienstwo, ktére zwigzane jest z
wystepowaniem niepewnosci (niedostatecznej informacji, braku
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Artykut Definicja ryzyka

wiarygodnosci), a takze korzysci i zyski, ktére mozna uzyskac jedynie
poprzez dziatania zwigzane z ryzykiem.

Matkowski (2006) Ryzyko jako niepewnos$é co do uzyskania przysztych wynikéw.

Klimczak (2011) Mozliwos¢ wystgpienia zdarzenia, ktére wptynie na wyniki dziatania
(realizacje celéw), w szczegdlnosci wyrazana jako kombinacja
prawdopodobienstwa wystapienia zdarzenia oraz jego skutkéw.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Baird i Thomas (1985); Krzakiewicz (2003); Sus-Januchowska (2004)
i Klimczak (2011).

Wielos¢ definicji ryzyka wskazuje na rownolegte wspotegzystowanie w ludzkiej
Swiadomosci i dorobku naukowym, zaréwno sprzecznych, jak i wzajemnie uzupetniajacych sie
réznych interpretacji i wyobrazen ryzyka (Matkowska-Borowczyk, 2012). Wsréd istniejacych
definicji w naukach o zarzadzaniu mozna wyrdzni¢ dwie zasadnicze koncepcje: negatywna
(tzw. ryzyko czyste) i neutralng (tzw. ryzyko spekulatywne) (Urbanowska-Sojkin, 2013; Jajuga,
2019; Buta, 2015; Mesjasz, 2018). Koncepcja negatywna ryzyka interpretuje je jako mozliwos¢
nieosiggniecia oczekiwanego efektu (Urbanowska-Sojkin, 2013). Kojarzy ryzyko z takim
zespotem pojeé, jak zagrozenie, strata, niebezpieczenstwo, szkoda i prawdopodobienstwem,
ze zaktadany efekt nie zostanie uzyskany. Wywodzi sie zatem z dyskusji naukowej wokot relacji
pojec¢ ryzyka i zagrozenia (Franczuk, 2011; Matkowska-Borowczyk, 2012). Tak rozumiane
ryzyko czesto pojmowane jest jako statyczne, znajdujgce sie poza mozliwoscig wptywu przez
podmiot oraz podejmowane najczesciej z koniecznosci (Buta, 2015).

Alternatywna wobec koncepcji negatywnej jest koncepcja neutralna, ktéra dostrzega
mozliwos$¢ osiagniecia efektu innego niz oczekiwany, ale ktéry moze by¢ nie tylko
zagrozeniem, ale réwniez szansg. Ryzyko traktowane jako szansa i zagrozenie wigze sie
zarowno z prawdopodobienstwem straty, jak i zysku (Krzakiewicz, 2003). £taczy zatem w swojej
istocie elementy negatywne i pozytywne. W ramach koncepcji neutralnej dominuje ujecie
ryzyka jako stanu braku pewnosci co do przysztych skutkéw okreslonych zdarzen (Franczuk,
2011; Matkowska-Borowczyk, 2012). Ryzyko neutralne, inaczej spekulatywne, wigzane jest z
sytuacjg, ktora implikowa¢ moze skutki w postaci straty lub jej braku, ale takze w formie
mozliwych korzysci. Ten wymiar ryzyka jest dostrzegany zwtaszcza przez rynek finansowy.
Ryzyko jest tu zwigzane z mozliwoscia osiggniecia zysku spekulacyjnego (Mesjasz, 2018). Tak
rozumiane ryzyko jest rowniez jednym z komponentdéw przedsiebiorczosci. Dziatanie

przedsiebiorcze jest zwigzane z dgzeniem do poszukiwania szans rozwoju, ktorym towarzyszy
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okreslony poziom ryzyka mogacy przynies¢ zaréwno negatywne, jak i pozytywne efekty (Buta,
2015).

Zgodnie z wynikami badan Matkowskiej-Borowczyk (2012), w opinii polskich menedzeréw
ryzyko kojarzone jest gtdwnie z aspektami negatywnymi, zwtaszcza w sytuacji wyboru o
charakterze strategicznym. Uwaza ona jednak, ze wraz z uptywem czasu bedzie wsrdd nich
rosta liczba zwolennikédw koncepcji neutralnej, co wynika z trendéw w literaturze z zakresu
zarzadzania ryzykiem w przedsiebiorstwach oraz dziatan promujacych okreslone idee ze
strony réznych organizacji branzowych.

Majagc na uwadze powyzisze rozwazania, narastajgcy niepewnos$¢ otoczenia, a takze
dostepne wyniki badan (March i Shapira, 1987) mozna wywnioskowa¢, ze menedzerowie
rzadko postugujg sie regutami rachunku prawdopodobienstwa, a zamiast wnioskowania
matematycznego wykorzystujg reguty heurystyczne i czesto zmieniajg swoje preferencje w
zaleznosci od kontekstu sytuacyjnego (Jedralska i Czech, 2011). Z tego wzgledu rozwazania
dotyczagce podejmowania decyzji w warunkach niepewnosci w tej rozprawie beda
prowadzone przede wszystkim w ujeciu behawioralnym, ktére nie wykorzystuje rachunku
prawdopodobienstwa jako podstawy oceny i analizy ryzyka. Sprawia to, ze rozrdéznienie F.H.
Knighta (1921), dokonane miedzy ryzykiem jako wynikami prawdopodobnymi a niepewnoscig
jako wynikami nieokreslonymi, staje sie bezzasadne. Obydwa pojecia bedg zatem traktowane
w tejze rozprawie w wiekszosci rozwazan jako synonimy, poza wyraznym zaznaczeniem. Takie
podejscie jest stosowane przez wielu autoréw, nie tylko w dziedzinie psychologii (np. Zou i in.,
2020; Halamish i in., 2008; Kahneman i Tversky, 1979), lecz rowniez ekonomii (np. Thaler,
2018; KGszegi i Rabin, 2007) i zarzadzania (np. Gomez-Mejia i in., 2021; Pepper i Gore, 2015).

Podejscie do badan ryzyka jest zatem uwarunkowane przyjetg definicja samego ryzyka,
bedacego pojeciem niedoprecyzowanym i w wielu przypadkach umownym. Réznorodnos$é
sposobdw przedstawiania zagadnien ryzyka i niepewnosci wymusza zatem przyjecie do
dalszych rozwazan ogolnej definicji tej kategorii. W niniejszej rozprawie ryzyko jest
interpretowane zgodnie z podejéciem J. Swiatowiec-Szczepanskiej (2012), jako , kombinacja
postrzeganego prawdopodobieristwa wystgpienia potencjalnych zagrozen wynikajgcych z
okreslonych decyzji lub stanu oraz wielkosci owego zagrozenia”, przy czym ,tak ujmowane
ryzyko ma charakter subiektywny [...], za$ poprzez wtasciwe dziatania mozliwa staje sie jego

kontrola” (Swiatowiec-Szczepanska, 2012, s. 97).
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Kazde przedsiebiorstwo dziatajgce na konkurencyjnym rynku musi zarzadza¢ wieloma
rodzajami ryzyka (Sus-Januchowska, 2004). W literaturze ekonomicznej istnieje szereg
szczegotowych klasyfikacji ryzyka wtasciwych dla konkretnej dyscypliny. Niezaleznie jednak od
typologii teoretycznych, grupowanie ryzyka przebiega przede wszystkim na poziomie praktyki
gospodarczej i zalezne jest od profilu i unikatowych uwarunkowan funkcjonowania organizacji

(Buta, 2015). Przyktadowa typologie ryzyka dla przedsiebiorstw zaprezentowano w tabeli 4.

Tabela 4. Wybrane typologie ryzyka przedsiebiorstwa

Kryterium
podziatu Typ ryzyka Charakterystyka
Czynniki Ryzyko zewnetrzne
ksztattujace
Polityczne Zwiaz'ane ze zdarzeniami i decyzjami politycznymi podejmowanymi
w kraju.
Zwigzane z zachowaniem obywateli danego kraju lub regionu,
Spoteczne - .
zasadami religii, kultury, tradycji.
Oznaczajgce zagrozenie dla dziatalnosci jednostki spowodowane
Prawne zmieniajacymi sie przepisami prawa lub réznymi jego
interpretacjami.
Sto Wynikajgce z uzaleznienia wartosci niektérych aktywoéw i pasywow
Py . jednostki od zmian stép procentowych, np. kredyt oprocentowany
procentowej .
zmienng stopa procentowa.
Walutowe Wynlk’ajace’z mozliwosci poniesienia strat finansowych na skutek
wahan kurséw walutowych.
L. Zwigzane z mozliwoscig braku srodkéw finansowych na terminowe
Ptynnosci

pokrycie zobowigzan.

Ryzyko wewnetrzne

Zarzadzania

Wynikajace z ludzkiej omylnosci lub celowych negatywnych
zachowan, np. sSwiadome dziatanie na szkode jednostki.

Cele jednostki nie sg osiggane z powodu zaniedban lub oszustw

Zasobow dokonywanych przez pracownikéw albo niewtasciwej polityki
ludzkich personalnej, np. w zakresie systemdéw motywacji, podziatu
odpowiedzialnosci.
Powtarzalnosé Odnosi sie do czynnikéw, ktére wywierajg wptyw na podmioty, ale
Systematyczne sg od nich niezalezne, a wiec nie mogg by¢ przez nie kontrolowane.

Zrédtem ryzyka systematycznego mogg by¢ np. zmiany stopy
procentowe;j.

Specyficzne

Zwigzane z przysztymi zdarzeniami, ktére mozna czesciowo
kontrolowa¢ albo przewidywac. Zrédtem ryzyka specyficznego moze
by¢ np. konkurencja.
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Kryterium

podziatu Typ ryzyka Charakterystyka
Skutek Wystepuje, gdy jedyna alternatywa obecnego stanu jest wystgpienie
Czyste szkody. Ryzyko to wynika z mozliwosci poniesienia strat w

przysztosci, np. ryzyko pozaru.

Charakteryzuje sie tym, iz nieznane przyszte zdarzenia moga
spowodowac zaréwno straty, jak i zyski. Ryzyko spekulatywne
Spekulatywne | wystepuje w przypadku podejmowania nowych przedsiewzie¢,
nabywania zbywalnych papieréw wartosciowych, zaciggania
kredytéw walutowych.

Horyzont czasowy Jest ryzykiem dtugookresowym dotyczacym bytu jednostki

Strategiczne . .
organizacyjnej.

Jest ryzykiem krétkookresowym, odnoszacym sie do biezgcego

Operacyjne . . .
P Y) funkcjonowania podmiotu.
Zmiennos¢ Jest niezalezne od dziatalnosci cztowieka i zwigzane z
otoczenia Statyczne wystepowaniem sit natury, np. wybuchy wulkanéw, burze, grad,

wichury.

Dotyczy wszelkich zmian typu technicznego, ekonomicznego lub
Dynamiczne organizacyjnego. Jest ono konsekwencja szeroko rozumianego
postepu cywilizacyjnego.

Mierzalnosé Finansowe Cechuje je mierzalno$¢ oraz mozliwos¢ bezposredniego ustalenia
skutkéw jego wptywu na wynik finansowy.

Cechuje je trudnos¢ bezposredniego uchwycenia i zmierzenia jego

Pozafinansowe e .
wptywu na wynik finansowy podmiotu gospodarczego.

Zrédto: Buta (2015).

Obecnie w zarzadzaniu ryzykiem dominuje podejscie holistyczne, polegajagce na
zarzadzaniu ryzykiem zintegrowanym, w ktérym zaktada sie, ze nie mozna zarzadzac
oddzielnie poszczegdlnymi rodzajami lub obszarami ryzyka ze wzgledu na istnienie ich
wzajemnych powigzan (Klimczak, 2011). Podejscie to nie zmniejsza jednak uzytecznosci
klasyfikowania lub typologizowania ryzyka. Przydatna w tej pracy jest typologia ryzyka ze
wzgledu na poziomy lub obszary zarzadzania, na podstawie ktérej rozrdznia sie ryzyko
strategiczne, rozumiane jako zagrozenia i szanse zwigzane z wyborem podstawowego
kierunku dziatania firmy, od innych poziomdw ryzyka, w tym: ryzyka operacyjnego (wypadki i
btedy prowadzgce do spadku jakosci produktu, dodatkowych kosztéw lub utraty dochodéw, a
takze przestepstwa pracownikdw prowadzgce do utraty aktywoéw); ryzyka finansowego

(nieprzewidywalne zmiany przeptywdéw pienieznych lub wartosci aktywoéw i zobowigzan
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wynikajgce ze zmian cen rynkowych (np. akcji, stép procentowych, kurséw walutowych) czy
kredytowego (niewywigzanie sie kontrahentow z zawartych umow) (Klimczak, 2011).
Rozwazania w niniejszej rozprawie dotycza ryzyka strategicznego, ktére zostanie szerzej

przedstawione w kolejnym podrozdziale.

1.2. Ryzyko strategiczne w przedsiebiorstwie

Ryzyko jest nieodtgcznym skfadnikiem decyzji w zakresie wyboru strategii i czesto pojawia sie
jako element badan empirycznych opisywanych w literaturze z zakresu zarzadzania
strategicznego (Ruefli i in., 1999). Ryzyko na poziomie strategicznym jest zjawiskiem
wystepujgcym na wyzszych szczeblach zarzadzania, zwigzanym 1z realizacja misji
przedsiebiorstwa, dtugoterminowych zadan inwestycyjnych (Jajuga, 2019) oraz planowaniem
strategicznym (np. Drucker, 1972; D. Miller i in., 1982). Mozna je réwniez okresla¢ mianem
ryzyka przedsiebiorstwa na poziomie korporacyjnym, w analogii do terminu strategii
korporacyjnych przedsiebiorstwa (Swiatowiec-Szczepanska, 2013). Decyzje strategiczne
dotyczace tego, na jakie rynki wejs¢, co produkowac i jak alokowac zasoby mogg bowiem
prowadzi¢ do wynikéw odmiennych od oczekiwanych (Saini i Martin, 2009).

Termin ,,ryzyko strategiczne” zostat prawdopodobnie po raz pierwszy ukuty i zdefiniowany
przez Roth'a w 1977 roku (Aivazian i Callen, 1983). Mimo swojego znaczenia, zagadnienie to
nie zostato dostatecznie opisane w literaturze przedmiotu (Chockalingam i in., 2018). Nie
istnieje réwniez ujednolicona definicja ryzyka strategicznego. Wynika to prawdopodobnie z
faktu, ze nie istnieje takze ogdlnie przyjeta definicja samego pojecia ,strategia" (Chockalingam
i in., 2018). Najogdlniej jednak ujmujac, ryzyko strategiczne oznacza nieosiggniecie
oczekiwanego wyniku strategicznego. Mozna je réwniez zdefiniowac jako ryzyko powstajace
w dazeniu do osiggania celow strategicznych (Collins i Ruefli, 1996). W rzeczywistosci, jesli
zachowanie przedsiebiorstwa oznacza realizacje strategii, to ryzyko tego wdrozenia bedzie
strategiczne (D. Chen, 2020).

Ryzyko strategiczne obejmuje w badaniach naukowcéw rézine komponenty. Slywotzky
(2004) dzieli ryzyko strategiczne na ryzyko technologii, nowego produktu, klienta, marki,
konkurencji, branzy oraz stagnacji rynkowej, co oznacza, ze ryzyko strategiczne ma zaréwno

zrodta wewnetrzne, jak i zewnetrzne.
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Przykfady definiowania ryzyka strategicznego zawarto w tabeli 5. Warto zauwazy¢, ze
wsrod zaprezentowanych definicji ryzyka strategicznego wystepujg zaréwno te, ktére
nawigzujg do ryzyka negatywnego (Collins i Ruefli, 1992; Slywotzky i Drzik, 2005; Urbanowska-
Sojkin, 2013; Chengiin., 2018), jak i spekulatywnego (Klimczak, 2011; Jeong i Harrison, 2017).

Tabela 5. Wybrane definicje ryzyka strategicznego

Artykut Definicja ryzyka strategicznego
Roth (1977) Niepewnosé, ktdra wynika z interakcji w grze graczy strategicznych.
Aivazian i Callen (1983) Ryzyko zwigzane z umiejetnosciami negocjacyjnymi uczestnikéw

negocjacji i odpowiednimi zyskami z tego tytutu.

Baird i Thomas (1985) Strategiczne posuniecia korporacyjne przynoszace zmienne zyski,
ktdére pociagaja za sobg ucieczke w nieznane i ktére mogg
doprowadzié przedsiebiorstwo do upadku.

Collins i Ruefli (1992) Prawdopodobieristwo utraty pozycji przedsiebiorstwa w rankingu w
odniesieniu do innych przedsiebiorstw.

Slywotzky i Drzik (2005) Ryzyko wynikajace z szeregu zewnetrznych zdarzen i trendéw, ktére
mogg zniszczy¢ wzrost i wartos¢ przedsiebiorstwa.

Klimczak (2011) Zagrozenia i szanse zwigzane z wyborem podstawowego kierunku
dziatania przedsiebiorstwa.

Urbanowska-Sojkin (2013) Mozliwos¢ nieosiggniecia powodzenia przez przedsiebiorstwo w
zakresie realizacji podstawowych dla jego egzystencji celéw,
warunkowane przez czynniki zwigzane z potencjatem wewnetrznym
przedsiebiorstwa oraz jego otoczeniem.

Jeong i Harrison (2017) Stopien, w jakim podejmowanie decyzji strategicznych wiaze sie z
nieprzewidywalnoscig wynikow obejmujacych szkody lub straty.

Cheng, Humphreys i Zhang (2018) Ryzyko, ktdre stanowi zagrozenie dla pomysinej realizacji
zamierzonych strategii biznesowych.

Zrédto: opracowanie wlasne.

Innym spostrzezeniem z analizy przytoczonych definicji jest to, ze czes¢ z nich odwotuje sie
wprost do przedsiebiorstwa (np. Baird i Thomas, 1985) jako podmiotu doswiadczajgcego
ryzyka, a czes¢ do samego decydenta, jakim jest menedzer - decydent (np. Jeong i Harrison,
2017). Swiadczy to o pewnym dualistycznym traktowaniu ryzyka strategicznego, raz jako
ryzyka organizacji, innym razem jako ryzyka menedzerskiego w zakresie decyzji o znaczeniu
strategicznym dla przedsiebiorstwa. Te dwa podejscia majg istotne konsekwencje badawcze
rzutujgce na podmiot badan (menedzerowie lub przedsiebiorstwa), sposéb pomiaru ryzyka
strategicznego i wyniki badan.
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W wielu przypadkach ryzyko przedsiebiorstwa jest stosowane jako miara ryzyka
podejmowanego przez menedzerdow (zob. Busenbarkiin., 2016). Wydaje sie jednak, ze istotne
jest rozréznienie pomiedzy ryzkiem menedzerskim i organizacyjnym, chociazby w zwigzku ze
znalezieniem adekwatnych sposobéw pomiaru odpowiednio definiowanego ryzyka
strategicznego. Poza tym, rozrdznienie pomiedzy wyborami menedzerskimi obarczonymi
ryzykiem a ryzykiem organizacji (przedsiebiorstwa) sktania do sformutowania pytania
dotyczacego roli, jakg menedzerowie odgrywajg w ksztattowaniu ryzyka przedsiebiorstwa
(Rumelt, 1991). Istotny jest réwniez nurt badan dotyczacy determinant ryzyka
podejmowanego przez menedzerdw na najwyzszym szczeblu, majgcym wptyw na wyniki
organizacji.

Palmer i Wiseman (1999) utozsamili ryzyko strategiczne z ryzykiem menedzerskim i ustalili,
ze dopiero tak rozumiane ryzyko wptywa na ryzyko organizacji. Zastosowane w modelowaniu
strukturalnym ryzyka zmienne: ,ryzyko organizacyjne” i ,ryzyko menedzerskie”, poddano
ocenie trafnosci réznicowej (discriminant validity), ktéra nie wykazata ich izomorficznosci
(Swiatowiec-Szczepariska, 2012). Wyniki badan potwierdzity natomiast hipoteze, ze ryzyko
organizacyjne jest zdeterminowane przez ryzyko menedzerskie. Ich holistyczny model ryzyka
zaktada bowiem, ze czynniki organizacyjne i zewnetrzne wptywajg na podejmowane ryzyko
przez menedzerdw, a ono z kolei wptywa na ryzyko organizacji (Palmer i Wiseman, 1999).

Uproszczony model opisanych badan przedstawia Rysunek 1.

Rvavk dserski > o R Wyniki
yzyko menedzerskie Ryzyko organizacyjne > przedsiebiorstwa
A —=
1 _—==

Determinanty Determinanty
wewnetrzne zewnetrzne

Rysunek 1. Model ryzyka w zarzadzaniu strategicznym

Zrédto: Swiatowiec-Szczepanska (2012, s. 117).
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Kluczowym problemem w badaniach ryzyka strategicznego jest stosowanie odpowiednich
metod pomiaru ryzyka. McConnell (2012) twierdzi, ze ryzyko strategiczne jest najwiekszym
ryzykiem dla kazdej firmy, a jego pomiar nie jest prosty. Wybory strategiczne i zachowania
przedsiebiorstw lub inaczej ujmujagc — menedzeréw, w obliczu ryzyka sg trudne do
przewidywania i nie poddajg sie jednoznacznym opisom (Witek-Crabb, 2013).

Ryzyko organizacyjne najczesciej jest definiowane jako niepewnos$é strumienia przychodow
przedsiebiorstwa (Bowman, 1984; Bromiley, 1991; Palmer i Wiseman, 1999). Analiza literatury
wskazuje, ze byto ono najczesciej mierzone przy uzyciu miar wariancji (zmiennosci
przychoddéw) (np. Bettis i Mahajan, 1985; Cool, i in., 1989; K.D. Miller i Bromiley, 1990; Palmer
i Wiseman, 1999; Olson, i in., 2018). Tak rozumiane ryzyko jest wazne dla zarzadzania
strategicznego, poniewaz zmienno$¢ przychodow moze mie¢ negatywne konsekwencje
zarowno dla przedsiebiorstwa jako catosci (Amit i Wernerfelt, 1990), jak rowniez dla jego
menedzeréw (K.D. Miller i Bromiley, 1990). Wdrozenie przez kadre zarzadzajaca strategii
redukujgcych ryzyko moze z kolei skutkowa¢ zmiang ryzyka organizacyjnego (Bloom i
Milkovich, 1998; Gomez-Mejia i Wiseman, 1997; Hoskisson i in., 1993).

Tradycyjnymi miarami ryzyka przedsiebiorstw (corporate risk; within-firm risk),
stosowanymi w literaturze zarzadzania strategicznego sg takze miary zaczerpniete z finansow
przedsiebiorstw. Najczesciej stosowane finansowe miary ryzyka to: kowariancja zyskéw
gietdowych w postaci bety (B) (lub jej pochodnych) z modelu wyceny aktywow kapitatowych
(Capital Asset Pricing Model — CAPM)*°, wtérne dane finansowe, zwykle w postaci wariancji
wskaznikéw finansowych (np. ROA, ROE) oraz inne miary (np. wskaznik Altmana, odchylenie
standardowe prognozy wskaznika zysku na akcje) (Ruefli i in., 1999; Jajuga i Jajuga, 2006).
Wyszczegdlnienie tych miar zostato przedstawione w tabeli 6.

Warto zauwazy¢, ze CAPM przewiduje pozytywny zwigzek pomiedzy podejmowaniem
ryzyka strategicznego a wynikami przedsiebiorstw. Zgodnie z tym modelem, inwestorzy
powinni ocenia¢ ryzyko zgodnie z oczekiwang uzytecznoscig, tak aby akcje o wyzszym ryzyku
systematycznym (tj. wyzsze bety) przynosity wyzsze $rednie zyski (Diez-Esteban i in., 2017).
Mimo popularnosci modelu, nie mozna zapominaé, ze CAPM skonstruowano w oparciu o

zatozenie dotyczace zachowan ludzi polegajace na uniwersalnej sktonnosci do unikania ryzyka.

10 CAPM zostat stworzony w potowie lat 60. ubiegtego stulecia przez Williama Sharpe’a, Johna Lintnera, Jana
Mossina i Jacka Treynora na gruncie teorii portfelowej. Innym modelem rynku kapitatowego, obok CAPM, jest
powstaty w 1976 r. model wyceny arbitrazowej APT (Arbitrage Pricing Theory) lub APM (Arbitrage Pricing Model),
autorstwa Stephena Rossa. Jest on jednak znacznie rzadziej stosowany w praktyce (Jajuga i Jajuga, 2006).
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Z tego wzgledu jego przewidywania nie majg obecnie mocnych podstaw w Swiecie
rzeczywistym (Diez-Esteban i in., 2017). Fama i French (2004) twierdza, ze stabe wyniki
empiryczne modelu CAPM s3g dowodem na to, ze jest on zwyczajnie btedny (invalid), a
Fernandez (2015) okreslit go nawet mianem ,,absurdalnego”, poniewaz w jego specyfikacji nie
uwzgledniono kwestii ontologicznych. Z tego powodu juz w latach 80. XX w. T.A. Marsh i
Swanson (1984), a w latach 90., Ruefli i Wiggins (1994) oraz Ruefli, Collins i Lacugna (1999),
zgtaszali konieczno$¢ poszukiwania innych, bardziej wiarygodnych miar ryzyka niz CAPM i inne
miary oparte na wariancji. Opieranie pomiaréw na watpliwych metodach moze prowadzi¢ do
artefaktéw, a ich zbyt duza ilos¢ — do braku mozliwosci porédwnywania wynikow badan i

jalowosci rozwazan teoretycznych (Swiatowiec-Szczepariska, 2015).

Tabela 6. Przyktady finansowych miar ryzyka przedsiebiorstwa w badaniach w zarzadzaniu

Miara ryzyka Przyktadowe badania w zarzadzaniu z zastosowang miara
CAPM
Beta Aaker i Jacobson (1987); K.D. Miller i Bromiley (1990); K.D. Miller i Reuer
(1996); Reuer i Leiblein (2000)
Miernik Jensena (alfa) Amit i Wernerfelt (1990)
Wariancja
Wariancja ROE* Bowman (1980); T.A. Marsh i Swanson (1984); Fiegenbaum i Thomas (1986);

Fiegenbaum | Thomas (1988); Oviatt i Bauerschmidt (1991); Jegers (1991);
Wiseman i Bromiley (1991)

Wariancja ROA** Jemison (1987); Fiegenbaum (1990); Palmer i Wiseman (1999); Wiseman i
Bromiley (1991)

Odch. standardowe ROE* K.D. Miller i Bromiley (1990); Baucus, Golec i Cooper (1993); Gooding, Goel i
Wiseman (1996)

Odch. standardowe ROA** Cool, Dierickx i Jemison (1989); K.D. Miller i Bromiley (1990); Baucus, Golec i
Cooper (1993); K.D. Miller i Reuer (1996); K.D. Miller i Leiblein (1996)

Odch. standardowe ROS*** | Cool, Dierickx i Jemison (1989)

Inne miary

Wskaznik Altmana (z-score) | D’Avenii llinitch (1992); K.D. Miller i Reuer (1996)

Odch. standardowe K.D. Miller i Bromiley (1990); Bromiley (1991); Wiseman i Bromiley (1996);
prognozy EPS **** Palmer i Wiseman (1999); Deephouse i Wiseman (2000)

*wskaznik rentownosci kapitatu wiasnego (Return on Equity); **wskaznik rentownosci aktywdéw (Return on
Assets); ***wskaznik rentownosci sprzedazy (Return on Sales); ****wskaznik zysku na akcje (Earnings Per Share).
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Bromiley i in. (2006).
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Podejmowanie ryzyka menedzerskiego na szczeblu strategicznym jest kluczowym
aspektem praktyki zarzadczej i centralnym elementem badan zarzadzania strategicznego
(Pablo i in., 1996; Sitkin i Pablo, 1992). Oznacza dokonywanie przez menedzeréw
proaktywnych, strategicznych wyboréw w zakresie alokacji zasobdw przedsiebiorstwa —
decyzji, ktére majg wysoce niepewne i nieprzewidywalne wyniki, jak réwniez potencjat
generowania duzych strat (Palmer i Wiseman, 1999; Lewellyn i Muller-Kahle, 2012; Kish-
Gephart i Campbell, 2015; Diez-Esteban i in., 2017). Menedzerowie muszg podejmowac
ryzykowne decyzje, aby poprawic pozycje konkurencyjng i wyniki przedsiebiorstwa (Hoskisson
i in., 2017). Konsekwencjg tych decyzji w wiekszosci przypadkéw jest wprowadzenie zmiany,
co jest powodem pojawienia sie niepewnosci w przedsiebiorstwie (Palmer i Wiseman, 1999;
Diez-Estebaniin., 2017).

Istnieje wiele ustalen w literaturze wspierajgcych przekonanie, ze sposréd kadry
menedzerskiej to dyrektor generalny jest najbardziej wptywowym ,aktorem” w
przedsiebiorstwie i w jego sferze wptywu znajduje sie ryzyko strategiczne, w tym ryzyko
zwigzane ze strumieniem przychoddéw (np. Child, 1972; Hambrick i Finkelstein, 1987; Daily i
Johnson, 1997; Bigley i Wiersema, 2002; Chatterjee i Hambrick, 2007; Olson i in., 2018).
Dyrektor generalny!! ma wyrazng przewage we wptywaniu na decyzje strategiczne i kierunek
strategiczny w poréwnaniu z innymi menedzerami najwyzszego szczebla, z racji autorytetu
swojego stanowiska (Sitkin i Pablo, 1992; Bigley i Wiersema, 2002; Coleman, 2009; Gémez-
Mejia i in., 2010; Wowak i Hambrick, 2010; Crossland i Hambrick, 2011; Lewellyn i Muller-
Kahle, 2012; Quigley i Hambrick, 2015; Chittoor i in., 2019), a jego decyzje wptywajg na
zdolnos$¢ przedsiebiorstwa do zaspokajania potrzeb réznych grup interesariuszy (Olson i in.,
2018). Potwierdzity to réwniez badania Reingolda i Borrusa (1997), w ktérej 64% praktykdw
zarzadzania wyrazito przekonanie, ze o sukcesie lub porazce duzych przedsiebiorstw decyduja
w wiekszos$ci decyzje i dziatania dyrektora generalnego. Inne badania wskazujg wprost na
wptyw dyrektoréw generalnych na wyniki firmy. Przyktadowo, jedno z badan McKinsey &

Company (2019) wykazato, ze dyrektor generalny (CEO) ma wptyw na 45% wynikéw firmy.

11 W pracy na okredlenie menedzera najwyiszego szczebla bedzie uzywany termin ,dyrektor generalny”,
rozumiany jako najwyzsze stanowisko kierownicze w firmie, odpowiedzialne za podejmowanie najwazniejszych
decyzji korporacyjnych, zarzgdzanie ogdlnymi operacjami i zasobami firmy, dziatanie jako gtéwny punkt
komunikacji miedzy zarzgdem a operacjami korporacyjnymi (np. corocznie sktada swdj podpis pod listem do
akcjonariuszy). Dyrektor generalny jest wybierany przez zarzad i akcjonariuszy. Podlega on przewodniczacemu i
radzie, ktorzy s mianowani przez akcjonariuszy. Jego odpowiednikiem w literaturze anglojezycznej jest CEO, czyli
chief executive oficer.
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Inne badanie pokazuje, ze dyrektorzy generalni majg znacznie mniejszy wptyw, zaledwie 15%
wariancji rentownosci firmy (Nohria i in., 2003). Bez wzgledu na rdznice w podobnych
badaniach, wptyw dyrektoréw generalnych w ksztattowaniu ryzyka i wynikéw
przedsiebiorstwa wydaje sie by¢ bezsprzeczny. Dlatego zrozumienie okolicznosci
poprzedzajgcych wybory gtéwnych decydentdw obcigzone ryzykiem, jest kluczowym
aspektem w okresleniu wymaganego przez interesariuszy poziomu ryzyka przedsiebiorstwa.

Role, jaka menedzerowie najwyzszego szczebla odgrywaja w wynikach firm badano w
literaturze w ramach dwéch gtéwnych nurtéw (Gémez-Mejia i in., 2010; Goémez-Mejia i
Wiseman, 1997). Pierwszy z nich wywodzi sie z teorii organizacji (organization theory) i
zaktada, ze na ryzyko organizacyjne, wyrazone najczesciej przez miary zmiennosci wynikow
przedsiebiorstwa, wptywa zardwno podejmowane ryzyko menedzerskie, tj. wybory
strategiczne dyrektorow generalnych, jak i czynniki sytuacyjne, pozostajace poza ich kontrolg
(np. Palmer i Wiseman, 1999; Hannan i Freeman, 1977; Child, 1972). Ponadto, zgodnie z tym
podejsciem, wptyw dziatan dyrektorow generalnych na wyniki przedsiebiorstwa staje sie z
czasem coraz silniejszy. W krotkim okresie ich wktad w wyniki przedsiebiorstwa jest bowiem
zdominowany przez czynniki zewnetrzne, podczas gdy dtuzszy okres pozostawia wieksze pole
manewru na podejmowanie Swiadomych decyzji strategicznych (np. Gamache i McNamara,
2019; Nadkarni i Chen, 2014; Hambrick i Finkelstein, 1987; Lieberson i O'Connor, 1972).

Drugi strumien badan koncentruje sie na konkretnych menedzerskich decyzjach
inwestycyjnych, obarczonych okreslonym ryzykiem organizacyjnym i wptywajacym na wyniki
przedsiebiorstwa. Szereg dziatan przedsiebiorstwa o niepewnych konsekwencjach, bedgcych
wynikiem decyzji dyrektora generalnego, uznaje sie w literaturze za miary podejmowanego
ryzyka menedzerskiego i organizacyjnego (zob. Hoskisson i in., 2017). Strategiczne decyzje
inwestycyjne oznaczajg w tym przypadku sposéb, w jaki dyrektor generalny wykorzystuje
zasoby przedsiebiorstwa do przysztego rozwoju. S3 one zwykle zwigzane z okreslonym
horyzontem czasowym, ograniczonym do okresu zatrudnienia. Dotyczy to podejmowania
przez dyrektoréw decyzji o poniesieniu naktadéw inwestycyjnych (CAPEX), wydatkach na
badania i rozwdj (B+R) oraz zaciggnieciu zobowigzan dtugoterminowych (np. Chava i
Purnanandam, 2010; Sanders i Hambrick, 2007; Larraza-Kintana i in., 2007).

Na wyniki przedsiebiorstwa wptywaja réwniez fuzje i przejecia (M&A) bedace rezultatem
decyzji strategicznych o wysokim ryzyku (Devers i in., 2008; Hoskisson i in., 2017), co

potwierdzono w literaturze w ramach rdézinych podejs¢ badawczych, w tym w teorii
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perspektywy (Matta i Beamish, 2008; Park, 2003) oraz w behawioralnej teorii firmy (Audia i
Greve, 2006; Greve, 2008, 2011; lyer i Miller, 2008; J.Y. Kim i in., 2015). Niektore badania
ustality nawet, ze dyrektorzy generalni mogg odnosi¢ z nich korzysci, niezaleznie od
faktycznych wynikéw przejecia dla przedsiebiorstwa (np. Guest, 2009; Santalo i Becerra, 2008;
Wright i in., 2002; Baysinger i Hoskisson, 1990). Zaréwno decyzje dotyczace fuzji i przejeé, jak
i decyzje inwestycyjne w zakresie BiR zostaty w literaturze wykorzystane w charakterze
zmiennych (proxies) odzwierciedlajgcych podejmowane ryzyko strategiczne przez dyrektora
generalnego (Martin i in., 2016a; Lewellyn i Muller-Kahle, 2012).

Menedzerowie mogg popetni¢ btad, podejmujac nadmierne ryzyko (btad typu 1) lub
niewystarczajgce ryzyko (btad typu Il). W literaturze zarzadzania proponuje sie, najogdlniej
ujmujac, dwa rodzaje recept na modyfikacje podejmowania ryzyka organizacyjnego —z punktu
widzenia teorii agencji (Agency Theory - AT) oraz z punktu widzenia behawioralnych teorii
decyzji. Teoria agencji wskazuje na wykorzystanie systemdéw monitorowania i wynagradzania
w celu dostosowania ryzyka menedzerskiego do interesdw akcjonariuszy. Behawioralne teorie
decyzji zachecajg do edukowania menedzeréw i wprowadzania proceséw decyzyjnych
majacych na celu ograniczenie zidentyfikowanych empirycznie uprzedzen prowadzacych do
podejmowania ztych decyzji w zakresie podejmowanego ryzyka (K.D. Miller i Chen, 2004). Ten
nurt wskazuje na role indywidualnych zachowan decydentéw w sytuacjach obarczonych
ryzykiem.

Jednoczesnie koncentracja na menedzerze jako gtdwnym podmiocie wptywajgcym na
ryzyko strategiczne oznacza poszukiwanie miar ryzyka z perspektywy osoby decydenta.
Podejscie to otworzyto szeroko drzwi na psychologiczne teorie podejmowania decyzji, ktore
whnikliwie badajg determinanty postrzeganego, ponoszonego i podejmowanego ryzyka przez
decydentéw, w tym przypadkdw menedzeréw na najwyiszym szczeblu zarzadzania.
Przyblizong miarg podejmowanego ryzyka menedzerskiego najczesciej staty sie
naktady/wydatki bedgce konsekwencjg okreslonych decyzji strategicznych, narazone lub
generujgce potencjalne straty. Duzo wiekszy nacisk teorie behawioralne i psychologiczne
ktadg na sam proces podejmowania decyzji uwarunkowanych indywidualnie i sytuacyjne.
Problem ten zostanie przedstawiony w kolejnym rozdziale tej pracy.

Nalezy zatem poszukiwaé nie tyle popularnych, co skutecznych sposobéw pomiaru ryzyka
strategicznego, takich jak np. niefinansowe miary postrzeganego ryzyka menedzerskiego,

odwotujace sie do sity wptywu okreslonych negatywnych zdarzen lub konsekwencji decyzji
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menedzerskich (Swiatowiec-Szczepariska, 2015). Tego typu badania sg wskaznikami postepu
w opracowywaniu miar ryzyka, dotyczgcych roli menedzeréw w generowaniu wyzszych
wynikoéw dla zarzadzanych przez nich przedsiebiorstw (Ruefliiin., 1999).

W zwigzku ze wskazanym dualnym podejsciem do badan ryzyka strategicznego
przedsiebiorstw, ktore okazujg sie przenikaé i czesto uzupetniaé, za zasadne wydaje sie
pofaczenie problemu ryzyka strategicznego na poziomie organizacji z problemem ryzyka
strategicznego na poziomie menedzera.

Analiza badan w zakresie ryzyka strategicznego pozwala takze na wysuniecie refleksji, ze
metoda pomiaru ryzyka strategicznego moze byC¢ czesto wazniejsza od konceptualizacji
samego ryzyka. Jednym z podstawowych Zrddet problemdéw w tym obszarze jest dychotomia
uznawania ryzyka strategicznego za jedynie negatywne, odpowiadajgce podejsciu
behawioralnemu w teorii firmy lub uznawaniu go za kategorie spekulatywna, obejmujaca
zaréwno negatywne, jak i pozytywne wymiary ryzyka. W tym drugim przypadku, zgodnie z
finansowa teoria ryzyka, ryzyko strategiczne odnosi sie do niepewnosci strumienia dochodéw
wyrazonej w wahaniach plus/minus. Pierwsza kategoria ryzyka znajduje natomiast
odzwierciedlenie w miarach, ktéore dotyczg wyfacznie negatywnych objawéw wynikow
dziatalnosci gospodarczej (upadtosé¢, straty finansowe itp.). W zaleznosci od stosowanego
podejscia i metody pomiaru wyniki badan w zakresie ryzyka strategicznego mogag byc

catkowicie rézne i nie podlegac tatwym poréwnaniom.

1.3. Badania wptywu ryzyka strategicznego na wyniki przedsiebiorstw

Wptyw ryzyka strategicznego na wyniki przedsiebiorstw jest istotnym przedmiotem badan w
zarzadzaniu i ekonomii finansowej od wielu lat. Wczesnym wktadem w tym zakresie sg prace
Cyerta i Marcha (1963) oraz Bowmana (1980, 1982). Jak wyzej wskazano, badania takie
napotykajg na metodologiczne problemy, przede wszystkim w postaci réznego rozumienia
ryzyka strategicznego, trudnosci pomiarowych, czy takze dodatkowo, odmiennego horyzontu
czasowego pomiaréw (Swiatowiec-Szczepanska, 2015). Z tego wzgledu, charakter relacji
miedzy ryzykiem strategicznym a wynikami przedsiebiorstwa wcigz pozostaje
nierozstrzygnietym problemem w literaturze. Czes¢ badan empirycznych wykazuje pozytywny
wplyw ryzyka na wyniki, a cze$¢ negatywny (albo brak korelacji, zob. Swiatowiec-Szczepariska,

2015).
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Istnienie negatywnego zwigzku miedzy ryzykiem a wynikiem przedsiebiorstw jako pierwszy
stwierdzit E.H. Bowman, na poczatku lat 80. ubiegtego stulecia. Przeanalizowat on relacje
pomiedzy stopa zwrotu przedsiebiorstwa, mierzong jako zysk z kapitatu wtasnego (ROE) a
ryzykiem, mierzonym jako wariancja ROE, dla 85 branz przemystowych w Stanach
Zjednoczonych. Autor ten doszedt do wniosku, ze przedsiebiorstwa osiggajgce wyniki powyzej
sredniej stopy zwrotu podejmujg mniejsze ryzyko, a przedsiebiorstwa osiggajace wyniki
ponizej Sredniej stopy zwrotu podejmujg wieksze ryzyko. Negatywna relacja miedzy ryzykiem
a wynikami, odkryta przez Bowmana, w literaturze nosi nazwe , paradoksu Bowmana” (zob.
np. Fiegenbaum i Thomas, 2004; Brick i in., 2015). Wykazany przez Bowmana negatywny
zwigzek miedzy ryzykiem a wynikiem byt nieoczekiwany i wbrew pozytywnym konotacjom
zwigzanym z podejmowaniem ryzyka (Jeong i Harrison, 2017), zwtaszcza z perspektywy
ekonomii finansowej (Sharp, 1964). Pozytywna zalezno$¢ miedzy ryzykiem a wynikiem jest
bowiem fundamentalnym zatozeniem teorii finanséw (Fletcher, 2000), w tym wspomnianego
wczesniej modelu wyceny aktywow kapitatowych (CAPM) (Andersen i in., 2007) oraz teorii
wyceny arbitrazu (APT) (Chou i in., 2009).

W wielu badaniach, w ktérych stwierdzono bezposredni i pozytywny zwigzek miedzy
ryzykiem a zyskiem z kapitatu, jako miare ryzyka wykorzystano ryzyko gietdowe (tzn. bete)
(Diez-Esteban i in., 2017). Jak wykazata analiza literatury finansowej przeprowadzona przez
Nickela i Rodrigueza (2002), obejmujgca okres do publikacji Famy i French (1992), wiekszos¢
badan wykazywata pozytywny zwigzek ryzyka i wynikdw, zgodnie z postulatem modelu CAPM.
Po tym okresie pojawit sie nowy strumien badan w ekonomii finansowej, znany jako "smier¢
bety" (Clare i in., 1998; Grundy i Malkiel, 1996), ktérych wyniki wykazywaty niespdjne wyniki,
tj. dodatnig, ujemna korelacje lub brak korelacji pomiedzy zyskiem a betg (np. Fletcher, 2000;
Hodoshimaiin., 2000; Wang, 2000). Jest to zatem kolejny argument przemawiajacy przeciwko
przydatnosci tej miary do pomiaru ryzyka strategicznego, jakkolwiek nadal istotnej dla
inwestorow (Conrad i Plotkin, 1968; Coonter i Holland, 1970; Deephouse i Wiseman, 2000).

W takich okolicznosciach wyniki Bowmana wzbudzaty zrozumiate zainteresowanie i
zainicjowaty nowy nurt badan dotyczacy relacji ryzyka i wynikéw, dostarczajacych réznych
wyjasnien dla paradoksu (Santacruz, 2020). Kompleksowe przeglady literatury z tego zakresu
zaprezentowali Bromiley, Miller i Rau (2001); Nickel i Rodriguez (2002); Andersen, Denrell i
Bettis (2007) czy Brick i in. (2015). Istotne przy tym jest, ze w ramach kilkudziesieciu lat

przedstawiono wyniki, zaréwno potwierdzajace istnienie paradoksu Bowmana, jak i mu
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zaprzeczajace. Przyktadowe badania potwierdzajgce oraz zaprzeczajgce negatywnemu
zwigzkowi ryzyka i wynikdw zostaty przedstawione w tabeli 7.

Wyniki czesci wskazanych badan odnoszg sie do teorii, zastosowanych jako wyjasnienie
zwigzku, w tym m.in. do teorii perspektywy (Prospect Theory - PT) i behawioralnej teorii firmy

(Behavioral Theory of the Firm - BTF).

Tabela 7. Przyktady wczesnych badan potwierdzajacych i zaprzeczajacych istnieniu
paradoksu Bowmana

Zmienne
Lp. Publikacje - Wyniki
Wynik ‘ Ryzyko
Potwierdzenie paradoksu Bowmana
1. Bowman (1982) ROE (analiza tresci) Zwigzek negatywny dla firm, nieistotny dla
branz
2. Bowman (1984) ROE (analiza tresci) Brak wptywu ryzyka na przyszte wyniki.
Negatywny wptyw wynikdéw na przyszte
ryzyko. Znaczgce poparcie dla teorii
perspektywy.
3. Fiegenbaumi ROE wariancja ROE Pozytywny dla firm powyzej celu; ujemny dla
Thomas (1988) firm ponizej celu. Znaczace poparcie dla
teorii perspektywy.
4, Chang i Thomas ROA wariancja ROA Zaobserwowano zwigzek ryzyka i przychodu.
(1989) Znaczace poparcie dla teorii perspektywy.
5. Fiegenbaum ROA Zmiennos¢ ROA Pozytywny dla firm powyzej celu; ujemny dla
(1990) firm ponizej celu. Znaczace poparcie dla
teorii perspektywy.
Zaprzeczenie paradoksu Bowmana
1. T.A. Marsh i ROE wariancja Obydwa zwigzki (negatywny i pozytywny),
Swanson (1984) przeksztatconego ale wiekszos¢ z nich nie jest znaczaca.
ROE
2. Fiegenbaum i ROE wariancja ROE Negatywny w latach 70. i pozytywny w
Thomas (1985) latach 60.
3. Fiegenbaumi ROE Wariancja ROE i Negatywny w latach 70. i pozytywny w
Thomas (1986) CAPM beta latach 60., nieistotny w przypadku
rynkowych miar ryzyka.
4, Aaker i Jacobson | ROI Ryzyko Pozytywna korelacja miedzy ryzykiem a
(1987) systematyczne i zwrotem z inwestycji.
niesystematyczne
5. Wiseman i ROE i ROA Warianty ROE i Brak réznicy miedzy obiema miarami ryzyka.
Bromiley (1991) ROA oraz suma
btedéw
kwadratowych z
linii trendu

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Mimo, ze od czasu zaobserwowania przez Bowmana (1980) negatywnej korelacji ryzyko-
wyniki mineto juz wiele lat, nadal nie ma ogdlnej zgody co do zrédta tego zjawiska. Sam
Bowman (1980, 1982) zaproponowat dwa rdine sposoby wyjasnienia tego paradoksu.
Pierwszy, to taki, ze sprawni menedzerowie moga jednoczesnie zwiekszy¢ zysk i zmniejszy¢
ryzyko, podejmujgc optymalne decyzje dotyczagce wyboru wtasciwego otoczenia/branzy,
wtasciwej strategii i wtasciwych procedur wdrozeniowych. Drugi sposdb wyjasnienia opierat
sie na twierdzeniu, ze menedzerowie rdznig sie na gruncie sktonnosci do podejmowania ryzyka
— mianowicie, nie zawsze sg awersyjni do ryzyka, a w pewnych kontekstach moga by¢
poszukujgcymi ryzyka.

Autorzy pozniejszych badan wzmacniali lub uzupetniali powyzsze wyjasnienia. Mozna je
sprowadzi¢ do kilku najwazniejszych. Pierwszym uzasadnieniem istnienia paradoksu
Bowmana jest teoria uwarunkowan sytuacyjnych (Contingency Theory - CT), zgodnie z ktérg
zachowania decydentéw w organizacji zaleza od konkretnej sytuacji uwarunkowanej
niepowtarzalnymi (lub nieprzewidzianymi) zdarzeniami (contingencies) (Andersen i in., 2007).

Inne wyjasnienie znaleziono w teorii perspektywy, przelomowej w obecnym rozwoju teorii
podejmowania decyzji w naukach ekonomicznych. Gtéwne rezultaty badan w publikacjach
Fiegenbaum i Thomas (1986, 1988); Fiegenbaum (1990); Bromiley (1991) oraz Jegers (1991)
zasadniczo potwierdzaty istnienie negatywnego zwigzku miedzy ryzykiem a wynikiem, a ich
wspdlnym wyjasnieniem byta wiasnie teoria perspektywy Kahnemana i Tversky’ego (1979),
opierajgca sie na dwdch fundamentalnych ideach: ze istniejg ramy odniesienia (framing)*?
oraz ze strata jest odbierana silniej niz zysk o takiej samej wartosci. Na sktonnos¢ decydentow
do ryzyka wptywajg zatem sytuacyjne ramy odniesienia (Fiegenbaum i Thomas, 2004; Brick i
in., 2015). Aby to wykazaé, badacze zastosowali do oszacowania zwigzkéw miedzy ryzykiem i
wynikiem punkt odniesienia, oznaczajagcy docelowy wynik przedsiebiorstwa (Fiegenbaum i
Thomas, 2004). Jak wykazano, decydenci wykazujg awersje do ryzyka, gdy perspektywa jest

pozytywna (tzn. przedsiebiorstwo oczekuje zysku), a poszukuja ryzyka, gdy perspektywa jest

12 Angielskie pojecie frame i framing effects sg réznie ttumaczone w polskiej literaturze, m.in. jako ,framing”,
»efekty framingu”, ,ramy interpretacyjne” (takie okreslenie zastosowano w polskim ttumaczeniu ksigzki D.
Kanhemana, Pufapki myslenia... (Kahneman, 2012). W tej pracy starano sie uzywac okreslen ,framing” lub ,,ramy
odniesienia”. Teoria perspektywy jest psychologiczng teorig obalajaca zatozenie, ze ludzie sg uniwersalnie
racjonalnymi, maksymalizujagcymi uzyteczno$¢ decydentami. Zamiast tego skupia sie ona na tym, jak decyzje s
uwarunkowane okreslonymi punktami odniesienia (framed) (Perryman i in., 2016).

36



negatywna (tzn. oczekiwane sg straty przedsiebiorstwa)®® (Andersen i in., 2007). Fiegenbaum
i Thomas (1988) oraz Fiegenbaum (1990) empirycznie ustalili, ze: (1) istnieje negatywny
zwigzek miedzy ryzykiem a stopg zwrotu w przypadku przedsiebiorstw osiggajgcych zyski
ponizej docelowych punktdw odniesienia w danej branzy (tzw. przedsiebiorstw w trudnej
sytuacji); (2) istnieje pozytywny zwigzek w przypadku przedsiebiorstw osiggajgcych zyski
powyzej tego punktu odniesienia oraz (3) trade off ponizej punktu odniesienia jest na ogot
bardziej stromy (steeper) niz ten powyzej punktu odniesienia (przy wspotczynniku nachylenia
wynoszacym 3:1) (Chou i in., 2009). Podsumowujgc, zwigzek miedzy ryzykiem a stopg zwrotu
jest pozytywny w przypadku przedsiebiorstw, ktore wygrywajg, a negatywny w przypadku
przedsiebiorstw, ktére przegrywajg pod wzgledem osigganych wynikéw (Holder, Petkevich i
Moore, 2016).

Woyjasnianie paradoksu Bowmana rozszerzono takze o inne czynniki, w tym np. o cykl zycia
sektora i cykl zycia organizacji (Swiatowiec-Szczeparska, 2015). Bettis i Mahajan (1985) odkryli
wptyw sektora na profile ryzyka i rentownosci. W branzach, w ktérych wystepuje intensywna
rywalizacja miedzy uczestnikami i konkurencyjne s$rodowisko, podejmowanie decyzji
dotyczacych ryzyka wigze sie z negatywnym zwigzkiem miedzy ryzykiem a stopg zwrotu (Cool
i in., 1989). Stwierdzono réwniez, ze na decydentdw wptyw miato postrzegane przez nich
ryzyko srodowiskowe i zdolnos¢ organizacji do radzenia sobie z nim (McNamara i Bromiley,
1999).

Kolejnym uzasadnieniem paradoksu Bowmana w literaturze jest model strategicznych
zachowan organizacji (model of strategic conduct). Wskazuje on, ze negatywny zwigzek ryzyka
i wyniku jest rezultatem dobrych lub ztych praktyk w zarzadzaniu strategicznym (np. Andersen
i in.,, 2007; K.D. Miller i Chen, 2004; Fiegenbaum i Thomas, 2004; Bromiley i Rau, 2010;
Hutchinson i in., 2015). Chociaz wyjasnienie to takze odnosi sie do podejmowania decyzji na
szczeblu menedzerskim, rézni sie od wyzej wspominanej teorii uwarunkowan sytuacyjnych
(Santacruz, 2020). W podejsciu tym zaktada sie bowiem, ze to okreslone praktyki zarzadcze i
wynikajgca z tego heterogenicznos$¢ przedsiebiorstw pod wzgledem zdolnosci zarzadzania
strategicznego wptywajg na odwrotng zalezno$¢ ryzyko-wyniki, a nie sytuacyjne

uwarunkowania (Andersen i in., 2007).

13 Istnieja jednak pewne watpliwosci dotyczace zastosowania teorii perspektywy do kontekstéw organizacyjnych
ze wzgledu na zatozenia wyjasniajgce zachowania indywidualne (Bromiley i Rau, 2010). Teoria perspektywy jest
szerzej opisana w rozdziale 2.
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Trzecim potencjalnym uzasadnieniem paradoksu Bowmana jest wystepowanie artefaktéw
statystycznych (statistical artifacts), a w konsekwencji — nieokreslonosé relacji ryzyko-wyniki
(Swiatowiec-Szczepariska, 2015). Artefakty te mozna dalej podzieli¢ na staboéci analizy
statystycznej oraz btedng specyfikacje zmiennych (misspecification of variables) (Santacruz,
2020). Ruefli (1990, 1991) wprost stwierdzit, ze paradoks Bowmana jest statystycznym
artefaktem wynikajagcym z btednego wyboru miernika ksiegowego dla ryzyka. Pdzniejsze
badania Henkel (2003, 2009) wykazaty, ze wystepowanie paradoksu mozna przypisac
skosnosci wynikdéw (returns skewness), ktére z kolei mogg by¢ wywotane przez zjawisko
zarzgdzania zyskami (earnings management)**. Proby badawcze, w ktérych miary ksiegowe s3
skosne (skewed) w kierunku ujemnych zwrotéw, prowadzg do fatszywych efektéw
negatywnych (spurious effects) korelacji ryzyko - zwrot (Henkel, 2009). Podobnie Denrell
(2004) wykazat, ze heterogenicznos$¢ pod wzgledem sktonnosci do ryzyka (risk propensity), jak
rowniez autokorelacja w szeregach czasowych wynikéw przedsiebiorstwa mogg prowadzi¢ do
btednych zwigzkéw pomiedzy ryzykiem a wynikiem.

Z kolei, Oviatt i Bauerschmidt (1991), Wiseman i Bromiley (1991) oraz Baucus i in., (1993)
sugeruja, ze zrédtem paradoksu Bowmana sg btednie okre$lone modele statystyczne. Oviatt i
Bauerschmidt (1991) wskazujg na réwnoczesne relacje (simultaneous relationships), gdzie
wynik, ryzyko i dtug sg okreslone endogenicznie. Baucus i in. (1993) twierdza, ze w badaniach
paradoksu, ROE byt btednie zdefiniowany jako stosunek dochodu netto do kapitatu wtasnego
na koniec okresu (EOP), a nie zgodnie z definicjg zyskdéw finansowych — do kapitatu wtasnego
na poczatek okresu (BOP). Przywrdcenie tej definicji odwraca paradoks (Brick i in., 2015).

Podsumowujac, paradoks Bowmana wptynat na zainteresowanie autoréw behawioralng
teorig firmy (Cyert i March, 1963) i zwigzanymi z nig poznawczymi modelami podejmowania
ryzyka. Do wyjasnienia paradoksu wprowadzono takie zmienne organizacyjne, jak: cele,
poziomy aspiracji, oczekiwania, wielkos¢ firmy, jak rowniez modelowanie poznawcze
decydentéw (cognitive modelling of decision-makers) (Fiegenbaum i Thomas, 2004). Zgodnie
z teoria behawioralng firmy, stabe wyniki przedsiebiorstwa wydajg sie zwiekszac
podejmowane przez menedzera ryzyko. Z drugiej strony, podejmowanie wyzszego ryzyka

skutkuje stabymi wynikami, co sugeruje wpadanie przedsiebiorstwa w btedne koto (Bromiley,

14 7arzadzanie zyskami (earnings management) odnosi sie do celowego wykorzystania technik ksiegowych przez
firme, aby jej sprawozdania finansowe wygladaty lepiej. Moze miec¢ to miejsce, gdy firma czuje sie naciskana do
manipulowania zyskami w celu osiggniecia wczesniej ustalonego celu (investiopedia.com).
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1991). W wyjasnienie relacji ryzyko-wyniki, do modeli opartych na behawioralnej teorii firmy
wigczano takze teorie agencji i teorie kontraktow nieformalnych (implicit contract theory - 1CT)
(Deephouse i Wiseman, 2000; Santacruz, 2020). Ten strumien badan zazwyczaj opowiada sie
za kluczowym znaczeniem decyzji menedzerskich w ksztattowaniu ryzyka przedsiebiorstwa
(Palmer i Wiseman, 1999).

Wskazane powyzisze rozwazania wskazuja jednoznacznie, ze aby zapewnic ciggtosc i
porownywalno$¢ badan, a tym samym rozwdj teorii ryzyka strategicznego w
przedsiebiorstwie, niezbedne sg witasciwa operacjonalizacja i pomiar obydwu kategorii, tj.
ryzyka strategicznego i wynikéw przedsiebiorstw. Rozwdj wtasciwych narzedzi pomiarowych i
uzyskanie w tym zakresie konsensusu s3 kluczowe, aby mozliwe stato sie odpowiednie
zarzadzanie ryzykiem w przedsiebiorstwie i efektywna implementacja strategii

ukierunkowanej na kreowanie wartosci przedsiebiorstwa.

1.4. Strategiczne ryzyko menedzerskie w badaniach bibliometrycznych

Wielos¢ i réznorodnos¢ definicji ryzyka, ryzyka strategicznego oraz menedzerskiego, jak
rowniez ich miar i podstaw teoretycznych, wptynat na rozwdéj fragmentarycznych strumieni
badawczych (Briner i Denyer, 2012). Stanowi to istotng przestanke do przeprowadzenia
systematycznego przegladu literatury, identyfikacji nurtéw badawczych w analizowanym
obszarze (Aria i Cuccurullo, 2017) i w konsekwencji, umiejscowienia problemu strategicznego
ryzyka menedzerskiego, gtdwnego przedmiotu tej rozprawy, w dotychczasowej teorii i
dorobku naukowym. Ustrukturyzowany przeglad literatury, a zwtaszcza jego typ, jakim sa
badania bibliometryczne, jest kluczowa metodg wykorzystywang do radzenia sobie z
réznorodnoscig wiedzy dla konkretnego problemu badawczego (Tranfield i in., 2003). Gtdwng
przewagg analizy bibliometrycznej nad innymi technikami przegladowymi jest jej obiektywizm
(Aria i Cuccurullo, 2017). Zwraca bowiem ona uwage na najbardziej wptywowe prace i mapuje
pole badawcze bez subiektywnej stronniczosci (Zupic i Cater, 2015).

Celem przeprowadzonych badan bibliometrycznych jest uzyskanie swoistej mapy i oceny

istniejgcego dorobku oraz usytuowanie na jego tle zakresu prowadzonych przez autora badan
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(por. Tranfield i in., 2003)°. W przeprowadzonych badaniach bibilometrycznych zastosowano
model pracy Zupica i Catera (2015), sktadajacy sie z pieciu etapéw: (1) projektowanie badania,
(2) zbieranie danych, (3) analiza danych, (4) wizualizacja danych oraz (5) interpretacja
wynikow. Na etapie projektowania (1) zdefiniowano pytania badawcze oraz dokonano doboru
metod bibliometrycznych odpowiednich do udzielenia na nie odpowiedzi®.

Zbieranie danych - Zrddet literatury - zostato rozpoczete od szerokiego zbioru, ktéry w
kolejnych etapach byt stopniowo redukowany. W przeprowadzonym przegladzie przyjeto
model postepowania wedtug grupy PRISMAY’, przedstawiony na rysunku 2 (Moheriin., 2009).
Najogdlniej ujmujac, jego ideg jest iteracyjny cykl definiowania odpowiednich stéw
kluczowych, przeszukiwania literatury i zakonczenie analizy w postaci okreslenia docelowe;j
proby zrédet bibliograficznych do dalszej analizy jakosciowej (Fahimnia i in., 2015). Podstawe
stanowit zbiér danych bibliograficznych z bazy Web of Science, obejmujgcej artykuty o
tematyce strategicznego lub menedzerskiego podejmowania ryzyka, opublikowane w
najbardziej renomowanych czasopismach miedzynarodowych, w przedziale czasowym 39 lat
(1980-2019). Wyszukiwanie zostato przeprowadzone w grudniu 2020 r. W badaniach
wykorzystano dwa kluczowe terminy: (1) "strategic risk*" oraz (2) "managerial risk*"). W
zatgczniku 1 do pracy zamieszczono tabele, przedstawiajgcg szczegdtowy proces wyszukiwania

stow kluczowych przy uzyciu operatoréw Boole’owskich?®.

15 Zgodnie z wiedzg autora, nie zostat dotad opublikowany bibliometryczny przeglad literatury zagadnienia ryzyka
strategicznego. Publikacja Cooper i Faseruk (2011) jest jedynie metaanaliza wynikéw pieciu badan, a wiec nie jest
to wyczerpujacy przeglad literatury przedmiotu.

16 Generalnie wyrdznia sie pie¢ gtéwnych metod analizy bibliometrycznej: analize cytowan, analize
wspotcytowan, sprzezenie bibliograficzne, analize wspétstéw oraz analize wspétautoréw (Zupic i Cater, 2015).
Analiza cytowan jest zwykle prowadzona w formie top list najbardziej wptywowych autoréw, czasopism,
artykutéw, instytucji itp. Moze ona dostarczy¢ informacji o wptywie, ale nie jest w stanie zidentyfikowac sieci
relacji (Usdiken i Pasadeos, 1995). Sieci powigzan mogg by¢ zidentyfikowane za pomoca analizy wspdtcytowan i
sprzezenia bibliograficznego. Obie te metody zaktadaja, ze relacje odzwierciedlaja tekstowe podobienstwa
miedzy publikacjami, ale stuzg réznym celom. Wspétcytowanie koncentruje sie na cytowaniach prac, a zatem
moze by¢ wykorzystane do mapowania intelektualnych fundamentéw danej dziedziny. Sprzezenie bibliograficzne
skupia sie na bibliografiach, a zatem moze by¢ wykorzystane do mapowania aktualnych frontéw badawczych (lub
"klastrow"), odstaniajgc przyszte trendy badawcze (Jarneving, 2005). Wyniki analizy sprzezen bibliograficznych sg
statyczne w czasie, podczas gdy wyniki analizy wspdétcytowan nie sg, ze wzgledu na wystepowanie zmian w
zestawach cytowan poszczegdlnych prac (Vogel i Gittel, 2013).

17 pierwotnie schemat ten zostat zaprojektowany w celu usprawnienia systematycznych przegladéw literatury i
metaanaliz w medycynie, ale moze by¢ zaimplementowany réwniez do analiz bibliometrycznych w réznych
dyscyplinach (Moher, Liberati, Tetzlaff, Altman i The PRISMA Group, 2009).

18 Uzycie gwiazdek odnosi sie do réznych skrétéw tych termindw, ich liczby mnogiej oraz réznych sposobéw
pisowni, z ktérych wynika najwieksza liczba publikacji.

19 Wyszukiwanie boolowskie opiera sie na zdefiniowanej logice, w ktérej wystepujg trzy podstawowe operatory:
AND, OR, NOT, a zmienne mogg przyjmowac tylko wartos$¢ 0 lub 1.

40



W wyniku wyszukiwania otrzymano baze danych zawierajacg 409 publikacji zwigzanych z
"ryzykiem strategicznym" oraz 212 publikacji zwigzanych z "ryzykiem menedzerskim", co po
zastosowaniu operatora boole’owskiego "OR", dato w sumie 621 publikacji. Wyniki zostaty
nastepnie przefiltrowane wedtug jezyka (tylko artykuty w jezyku angielskim?°), rodzaju zrédta
(tylko artykuty opublikowane i wczesnego dostepu) oraz kategorii Web of Science (zawezenie
poszukiwan do kategorii zwigzanych z ekonomia, zarzgdzaniem/biznesem i finansami). W
rezultacie otrzymano 309 publikacji. Pobranie tej puli danych stanowito zakonczenie etapu 2

badan bibilometrycznych polegajacego na zbieraniu danych.

© 310 rekorddw zidentyfikowanych w 0 dodatkowych rekordéw
) wyniku przeszukiwania baz danych zidentyfikowanych poprzez inne Zrédta
e
=
<
5 v v
309 rekorddéw po usunieciu duplikatow
T, v 114 wykluczonych
Ed kordéw:
S 309 skontrolowanych rexordow:
o rekordéw »| e 113 nieistotne
e 1 petny dokument
nieosiggalny
Q@
o
N 195 badan wiaczonych do
g syntezy jakosciowej

Rysunek 2. Proces selekcji publikacji w badaniach bibliometrycznych

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Moher i in. (2009).

Kolejnym etapem badan bibliometrycznych byta analiza danych. Pierwszym krokiem byto
sprawdzenie publikacji pod katem istotnosci dla tematu ryzyka strategicznego
podejmowanego przez menedzeréw najwyzszego szczebla. W tym celu dokonano analizy
tresci abstraktow. Artykuty spoza dziedziny ekonomii, zarzadzania/biznesu lub finanséw
zostaty wykluczone, co w efekcie pozwolito na pozostawienie 195 artykutéw w prébie do

dalszej analizy bibliometrycznej, Obejmowata ona analize cytowan oraz analize sprzezen

20 podejécie to ma na celu uwzglednienie wytacznie literatury funkcjonujacej w powszechnym obiegu naukowym.
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bibliograficznych. Miary analizy cytowan zostaty wykorzystane do przedstawienia trendéw
publikacyjnych, tj. znalezienia najbardziej wptywowych autoréw, czasopism i artykutow.
Podejscie sprzezenia bibliograficznego zostato natomiast wykorzystane do identyfikacji
podstawowych klastréw badawczych i potencjalnych przysztych kierunkéw badan (por.
Nosella i in., 2012). W badaniach wykorzystano odpowiednie oprogramowanie, takie jak
HistCite/Bibliometrix i VOSviewer?!.

Zakwalifikowane do przegladu 195 publikacji zostato napisanych tagcznie przez 432 autoréw,
z czego tylko 32 artykuty to prace jednoautorskie. Srednia liczba cytowan jednego dokumentu
wyniosta 30, a catkowita liczba cytowan pozycji bibliograficznych to 8264. Trend w zakresie
rocznej liczby publikacji zostat przedstawiony na rysunku 3. Jak mozna zauwazy¢, po
poczgtkowym etapie wzglednej stagnacji w latach 1980-2008, linia trendu zainteresowania

tematami ryzyka menedzerskiego i ryzyka strategicznego zaczeta rosngac.
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Rysunek 3. Liczebno$¢ artykutéw naukowych dotyczacych ryzyka strategicznego lub ryzyka
menedzerskiego w latach 1980-2019

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z bazy Web of Science.

Wyniki analizy cytowan przedstawiono w formie wykazow dziesieciu najbardziej

wptywowych artykutow, autoréw oraz czasopism, uszeregowanych wedtug liczby cytowan na

21 Bibliometrix (oparty na jezyku R) dostarczyt caty zestaw narzedzi do badan iloéciowych (Aria i Cuccurullo, 2017).
VOSviewer pozwala na wykorzystanie techniki mapowania nauki o nazwie VOS (Visualization of Similarities) i jest
przydatny do konstruowania i przeglgdania map bibliometrycznych (Van Eck i Waltman, 2010).
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prébie 195 artykutéw (Local Citations — LCS) i liczby cytowan w catej bazie Web of Science
(Global Citations — GCS).

Tabela 8 zawiera liste najczesciej cytowanych artykutéw, sposréd ktérych publikacja
Sandersa i Hambricka (2007) (Swinging for the Fences: The Effects of CEO Stock Options on
Company Risk Taking and Performance) uzyskata najwyzsza wartos¢ wskaznika GCS w ujeciu
rocznym, wynoszacg 23,5, cho¢ wg wartosci rocznego wskaznika LCS ustgpita ona artykutom
Chava i Purnanandam (2010) (/s Default Risk Negatively Related to Stock Returns?) i Low
(2009).

Tabela 8. Najbardziej wptywowe artykuty w zakresie badan nad ryzykiem strategicznym i
menedzerskim

Artykut LCcS? LCS/t* GCs® GCS/t*
1. | ChavaiPurnanandam (2010) 19 1,90 150 15,00
2. | Low (2009) 17 1,55 212 19,27
3. | Sandersi Hambrick (2007) 20 1,54 305 23,46
4, Brockman, Martin i Unlu (2010) 13 1,30 139 13,90
5. | Carpenter (2000) 24 1,20 324 16,20
6. | Milidonis, Nishikawa i Shim (2019) 1 1,00 5 5,00
7. Martin, Gomez-Mejia i Wiseman (2013) 6 0,86 91 13,00
8. | Tufano (1996) 20 0,83 473 19,71
9. | K.D. Miller i Bromiley (1990) 22 0,73 227 7,57
10. | Graham, Harvey i Puri (2013) 4 0,57 244 34,86

3 LCS (Local Citations): stata liczba cytowan w ramach préby 195 prac.
b) GCS (Global Citations): liczba cytowar w catej bazie WoS.
* LCS/t i GCS/t: rocznie.

Zrédto: opracowanie wlasne.

Tabela 9 przedstawia autoréw o najwiekszym wptywie na badania z zakresu ryzyka
strategicznego i ryzyka menedzerskiego. Z punktu widzenia catkowitej liczby cytowan w
probie, najwiekszy wptyw wywarli Peter Bromiley, Jennifer N. Carpenter i Kent D. Miller. Jesli
natomiast wzig¢ pod uwage wartosci roczne, wyniki czesciowo pokrytyby sie z zestawieniem
dotyczacym publikacji, wskazujgc na mocng pozycje Donalda C. Hambricka i WM. Gerarda

Sandersa.
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Tabela 9. Najbardziej wptywowi autorzy w zakresie badan nad ryzykiem strategicznym i
menedzerskim

Autor Lcs? LCS/t* GCs® GCS/t*
1. | BromileyP. 27 1,29 298 15,90
2. Carpenter J. N. 24 1,20 324 16,20
3. | MillerK. D. 22 0,73 227 7,57
4. | Hambrick D. C. 20 1,54 305 23,46
5. | Sanders W. M. G. 20 1,54 305 23,46
6. | TufanoP. 20 0,83 473 19,71
7. | Chavas. 19 1,90 150 15,00
8. Purnanandam A. 19 1,90 150 15,00
9. | LowA. 17 1,55 212 19,27
10. | Thomas H. 16 0,53 316 9,94

3 LCS (Local Citations): stata liczba cytowan w ramach préby 195 prac.

b) GCS (Global Citations): liczba cytowar w catej bazie WoS.

* LCS/t i GCS/t: rocznie.

Zrédto: opracowanie wlasne.

Tabela 10 ukazuje z kolei najistotniejsze czasopisma naukowe, z ktérych trzy bezsprzecznie

dominujg we wszystkich wskaznikach: Journal of Finance, Academy of Management Journal

oraz Journal of Financial Economics. Warta odnotowania jest rowniez wysoka pozycja, tuz za

podium, Strategic Management Journal, ktorej wartosci wskaznikdw znacznie przewyzszajg

pozostate tytuty.

Tabela 10. Najistotniejsze czasopisma naukowe w zakresie badan nad ryzykiem
strategicznym i menedzerskim
Czasopismo Lcs? LCS/t* GCs? GCS/t*
1. | Journal of Finance 58 3,46 1052 64,31
2. | Academy of Management Journal 56 3,98 1030 94,07
3. | Journal of Financial Economics 43 4,52 738 84,92
4. | Academy of Management Review 14 0,40 289 8,26
5. | Strategic Management Journal 12 1,86 320 50,81
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Czasopismo LCcs? LCS/t* GCs? GCS/t*
6. Organization Science 10 0,46 289 13,96
7. | Journal of Corporate Finance 6 0,97 99 22,21
8. | Journal of Banking and Finance 6 0,55 205 20,34
9. Financial Management 6 0,93 97 9,67
10. | Journal of Management 5 0,56 87 11,48

3 LCS (Local Citations): stata liczba cytowan w ramach préby 195 prac.
b) GCS (Global Citations): liczba cytowar w catej bazie WoS.
* LCS/t i GCS/t: rocznie.

Zrédto: opracowanie wlasne.

Kolejnym etapem przeprowadzonej analizy bibliometrycznej byfa identyfikacja gtéwnych
nurtdw badawczych, mozliwa dzieki analizie sieci sprzezen bibliograficznych (Aria i Cuccurullo,
2017). Do tego etapu badan, zgodnie z zaleceniami metodycznymi, zawezono baze artykutéw.
Do analizy przyjeto okres od poczatku 2011 do korica 2020.

Literatura scjentometryczna wskazuje, ze dwa dokumenty sg bibliograficznie sprzezone,
jesli majg co najmniej jedno wspdlne odniesienie (Kessler, 1963; Glanzel i Czerwon, 1996). W
ilustracji sieci, wezty symbolizujg publikacje zawierajgce cytowania, natomiast krawedzie
reprezentujg liczbe wspdlnych odniesieh miedzy dwoma dowolnymi weztami (czyli sprzezenia
bibliograficzne). Minimalna liczba powigzan miedzy artykutami zostata ustalona na poziomie
522, Procedura ta zredukowata poczatkowa probe dokumentéw ze 195 do 65 najbardziej
sprzezonych bibliograficznie, a po doktadnej analizie tresci pozostawiono w prdobie 60
najbardziej sprzezonych tematycznie prac.

W celu wyfonienia nurtéw badan wykorzystano miary sieciowe i analize skupien, jako
metody klasyfikacji zbiorow publikacji do wzajemnie powigzanych grup, zwanych klastrami. W
takiej grupie gesto$¢ krawedzi?? jest wieksza pomiedzy publikacjami w tym samym klastrze niz

miedzy publikacjami w innych klastrach (Radicchi i in., 2004; Jarneving, 2005). Im blizej

22 Sprawdzono réwniez inne wartosci (2, 3, 4 i 7), ale nie pozwolity one na uzyskanie zadowalajacej przejrzystosci
wynikéw. O ile jednak rozmiar sieci zmieniat sie w trakcie tej procedury, o tyle jej struktura nie ulegata istotnym
zmianom.

3 W analizie sieci sprzezeri bibliometrycznych stosowana jest terminologia wtasciwa dla teorii graféw
(wykorzystywanej w analizie sieci spotecznych), m.in. wezet oznaczajacy wierzchotek grafu; krawedz to para
(zbior dwuelementowy) wyrdznionych wierzchotkéw grafu, czyli takich, ktére sg ze sobg bezposrednio potgczone.
W reprezentacji graficznej jest to linia taczgca wierzchotki. Z kolei gestosé sieci oznacza proporcje ilosci relacji
(krawedzi) wystepujacych w sieci w stosunku do wszystkich teoretycznie mozliwych (zob. np. Swiatowiec-
Szczepanska, Zdziarski i Matys, 2018, s. 97-126).
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usytuowane s wezly, tym silniejsze jest ich potaczenie (Zupic i Cater, 2015)%*. Sie¢ sprzezen
bibliograficznych wraz ze zidentyfikowanymi klastrami badawczymi przedstawiono na rysunku
4. Jak mozna zauwazy¢, wyniki sg zdominowane przez dwa duze, wyrazne skupiska oraz jedno

mniejsze, zaznaczone na niebiesko.

Klaster 1. Behawioralny aspekt Klaster 2. Finansowy aspekt motywacyjnego
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{% VOSviewer

Rysunek 4. Siec¢ sprzezen bibliograficznych i identyfikacja klastréw badawczych w zakresie
strategicznego ryzyka menedzerskiego

Zrédto: opracowanie wiasne w programie VOSviewer.

Wygenerowanie sieci wizualizacji jest punktem wyjécia do jakosciowego badania zrédet w
poszczegblnych klastrach (Moed, 2007), polegajagcego na analizie tresci artykutéw
powigzanych bibliograficznie (Neuendorf, 2002). Analiza ta pozwolita nazwaé poszczegdlne
nurty nastepujgco:

(1) Behawioralny aspekt wptywu menedzerdow (25 artykutéw);

(2) Finansowy aspekt motywacyjnego wynagrodzenia menedzerdw (26 artykutéw);

(3) Nadzor korporacyjny i kwestie instytucjonalne (9 artykutéw).

24 1dentyfikacja kluczowych nurtéw badawczych w obrebie danej dziedziny zostata przeprowadzona za pomoca
mapowania cytowan przy uzyciu programu VOSviewer, ktory jest w stanie grupowaé powigzane elementy
poprzez oznaczanie ich kolorem (Apriliyanti i Alon 2017). Dla sieci wizualizacji przeprowadzono proces
normalizacji nad relacjami pomiedzy weztami (Aria i Cuccurullo, 2017). Podejscie normalizacyjne kompensuje
rézne poziomy wystepowania wsréd prac (van Eck i Waltman, 2010). W celu zapewnienia estetyki i uzytecznosci
rysunku sieci w tym badaniu, metoda normalizacji ustalong dla tego badania byta , Association”.
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Wyrdzniajace sie badania w kazdym z klastréw wyszczegolniono w tabeli w Aneksie pracy,
natomiast skrécong charakterystyke poszczegdlnych klastrow zawarto w tabeli 11.

Analiza tresci artykutdéw w poszczegdlnych klastrach wykazata pewng wewnetrzng spéjnosc
tematyczng oraz zbieznos¢ metodologiczng w kwestii wykorzystania miar ryzyka
przedsiebiorstw w badaniach roli menedzerdw jako decydentéw w generowaniu wynikéw dla

zarzadzanych przedsiebiorstw.

Tabela 11. Charakterystyka zidentyfikowanych nurtéw badawczych dotyczacych
strategicznego ryzyka menedzerskiego
Kryterium Klaster 1 Klaster 2 Klaster 3
Behawioralny aspekt wptywu Finansowy aspekt Nadzér korporacyjny i
menedzeréw motywacyjnego kwestie instytucjonalne
wynagrodzenia
menedzeréw
Teoria - Pozytywna teoria agencji - Normatywna i - Teoria agencji
- Teoria perspektywy pozytywna teoria - Teoria nadzoru
- Behawioralna teoria firmy agencji korporacyjnego —
- Teoria udziatowcéw - Teoria finanséw wptyw nadzoru
(Stakholder theory) przedsiebiorstw akcjonariuszy i
- Teoria wyzszych szczebli obligatariuszy na
(Upper echelon theory) decyzje menedzerskie
- Teoria pokrycia dtugu
spotek i dzwigni
finansowej
- Teoria kontroli przeje¢
- Teoria finanséw
przedsiebiorstw
Zatozenia - Mozliwych jest wielu agentéw - Menedzer jako agent - Jest wielu
teoretyczne - Mozliwos¢ wielu udziatowcéow - Udziatowiec jako pryncypatéw o

- Mozliwy uswiadomiony
interes wiasny

réznych interesach
(udziatowcy,

pryncypat
- Kontraktowanie

- Konflikt celéw mozliwy, nie
nieunikniony

- Jednostki wykazuja awersje do
strat, ich racjonalnos¢ jest
ograniczona i podlega
rozmaitym heurystykom
decyzyjnym

- Asymetria informacji miedzy
agentami a pryncypatami

- Prymat wydajnosci

wynagrodzen jako
jeden z podstawowych
sposobdéw zmiany
motywacji
menedzeréw.

Osoby sa racjonalnie
zainteresowane sobg
Interes wiasny
prowadzi do konfliktu
celéw

Asymetria informacji
miedzy agentami a
zleceniodawcami

udziatowcy
mniejszos$ciowi,
obligatariusze)
Model nadzoru
korporacyjnego
determinuje wyniki
dla réznych
interesariuszy
Kulturowe i narodowe
uwarunkowania
ryzykownych decyzji
menedzerskich

- Prymat wydajnosci
Badania dotyczg
znaczenia form
wynagrodzen
menedzerdéw jako
finansowych narzedzi

Przedmiot badan  Badania dotycza zwigzku
zachowan lub cech decydenta z
jego wynagrodzeniem lub
réznymi zakresami wynikow
firmy (internacjonalizacja

Badania dotyczg zwigzku
miedzy ogdlnymi
charakterystykami tadu
korporacyjnego i innymi
instytucjami w danych
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Klaster 1
Behawioralny aspekt wptywu
menedzeréw

Kryterium

Klaster 2
Finansowy aspekt
motywacyjnego
wynagrodzenia
menedzeréw

Klaster 3
Nadzér korporacyjny i
kwestie instytucjonalne

przedsiebiorstwa,
przedsiebiorczos¢ czy
funkcjonowanie firmy

motywacyjnych i ich
wptywu na finansowe
wyniki przedsiebiorstw.

krajach (np. struktura
organdw zarzadczo-
nadzorczych, kultura

rodzinnej). kraju, zabezpieczenia
przed przejeciami, rola
akcjonariuszy i
obligatariuszy w
nadzorze korporacyjnym
(index-G), rola dtugu
spotki) a
podejmowanym
ryzykiem przez
menedzerdw i wynikami
firmy.

D. Chen (2012),

Frijns, Gilbert, Lehnert i
Tourani-Rad (2013),
King i Wen (2011).

Anantharaman i Lee
(2014),

Chakraborty, Gaoa i
Sheikh (2019),

Francis, Hasan, Hunter i
Zhu (2017).

Benischke, Martin i Glaser
(2019),

Kish-Gephart i Campbell (2015),
Lee i Moon (2016).

Reprezentatywne
publikacje

Zrédto: opracowanie wlasne.

Pierwszy klaster dotyczy behawioralnego aspektu wpltywu menedieréw. Jest on
szczegolnie istotny dla badaczy z zakresu zarzadzania strategicznego, zainteresowanych
zrozumieniem przyczyn i skutkédw zachowan menedzerskich. W badanym okresie
zidentyfikowano 25 artykutéw, wsrdod ktorych znajduja sie badania dotyczace zwigzku
zachowan lub cech decydenta z jego wynagrodzeniem, wynikami firmy (zwtaszcza w Swietle
teorii wyzszych szczebli (upper-echelon theory — UET)?®, zakresem internacjonalizacji
przedsiebiorstwa, przedsiebiorczosci czy funkcjonowaniem firmy rodzinnej?®. Zgodnie z tg
literaturg, dyrektorzy generalni maja do wyboru szereg réinych strategicznych opcji
inwestycyjnych, ktoére mogg wptywac¢ na wyniki przedsiebiorstwa. Zmienne, ktore
odzwierciedlajg ryzyko strategiczne, zaimplementowane w badaniach tego nurtu badawczego

to najczesciej: zadtuzenie dtugoterminowe, wydatki na badania i rozwdj, naktady kapitatowe

25 Teoria wyzszych szczebli to teoria zarzgdzania opublikowana przez Donalda C. Hambricka i Phyllis A. Mason w
1984 r. Stwierdza ona, ze wyniki organizacyjne s czeSciowo przewidywane przez cechy pochodzenia
menedzerskiego zespotu zarzadzajgcego najwyzszego szczebla (Hambrick i Mason, 1984). Teoria ta bedzie
przedmiotem szerszej analizy w rozdziale 2.

%6 Nalezy podkreslié, ze podana liczba odnosi sie wytgcznie do badan z okresu 01.2011-12.2020, dlatego nie
zawiera niektorych starszych i istotnych publikacji w tym nurcie, np. Devers, McNamara, Wiseman i Arrfelt (2008)
czy Larraza-Kintana, Wiseman, Gdmez-Mejia i Welbourne (2007).
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(Capital Expenditures — CAPX) oraz fuzje i przejecia (np. Benischke i in., 2019; Campbell i in.,
2019; Kish-Gephart i Campbell, 2015; Lee i Moon, 2016; Mannor iin., 2016; Martiniin., 2013).
W ramach klastru mozliwe byto uzyskanie 5 bardziej jednorodnych podklastrow, badajgcych:

(1) zwigzek miedzy osobowoscig dyrektoréw generalnych a wynagrodzeniem;

(2) wptyw menedzerow wyzszego szczebla o okreslonych cechach na wyniki firmy;

(3) internacjonalizacje jako przedsiewziecie ryzykowne, uwarunkowane kulturowo i
instytucjonalnie;

(4) przedsiebiorczos¢ wtascicieli i menedzerdéw;

(5) podejmowanie ryzyka menedzerskiego w otoczeniu firm rodzinnych.

Pierwsza podgrupa obejmuje zwigzek miedzy osobowoscig dyrektorow generalnych a
wynagrodzeniem. Badania te wykorzystujg dorobek psychologii stosowanej, aby uzyskaé
dowody na temat znaczenia okreslonych cech psychologicznych i postaw dyrektoréw (np.
Graham i in., 2013). Gtéwnym celem jest zbadanie réznic miedzy agentami dotyczacych
postrzeganego przez nich ryzyka osobistego (dla ich kapitatu wtasnego) przy podejmowaniu
strategicznych dla przedsiebiorstwa decyzji w warunkach ryzyka (np. Benischke i in., 2019)
oraz wpltywu przyznawania opcji na akcje jako najbardziej wptywowej formy wynagrodzenia
motywacyjnego menedzerdw, na ich zachowania zwigzane z ryzykiem (np. Martin i in., 2013).
Najbardziej znaczgce badania w tym klastrze opierajg sie na logice behawioralnego modelu
agencji (Behavioral Agency Model — BAM), ktéry wprowadzit pojecie ponoszenie ryzyka (risk
bearing), rozumianego jako postrzegane ryzyko dla majatku agenta (dyrektora generalnego),
ktére moze wynikaé z ryzyka zatrudnienia lub innych zagrozen (Wiseman i Gomez-Mejia,
1998). Benischke i in. (2019) potwierdzajg, ze spostrzezenia z literatury psychologicznej
wzmacniajg przewidywania oparte na teorii agencji, dotyczace podejmowania ryzyka przez
dyrektora generalnego w odpowiedzi na czynione przez rade nadzorczg préby tworzenia
dopasowania motywacyjnego za pomocg wynagrodzen. Martin i in. (2013) rozwijajg BAM,
twierdzac, ze wptyw perspektywicznego i obecnego majgtku na podejmowanie strategicznego
ryzyka zalezy od zdolnosci agentéw do zarzadzania ryzykiem zwigzanym z ich pakietem
wynagrodzen i ich podatnosci na straty. Chnga i in., potwierdzajg te wyniki, wykazujac, ze
menedzerowie o okreslonych cechach sg bardziej wrazliwi na rekompensaty motywacyjne,
angazujac sie tym samym w bardziej ryzykowne przedsiewziecia strategiczne (Chngiin., 2012;

Chngiin.,2015; Chng i Wang, 2016).
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W drugim podzbiorze badany jest wptyw wybranych cech menedzeréw wyzszego szczebla
na wyniki firmy. Jeong i Harrison (2017) dokonujg kompleksowej syntezy badan dotyczacych
tego, w jaki sposdb reprezentacja kobiet na wyzszych szczeblach (tj. w zarzadach i na
stanowiskach dyrektorow generalnych) moze wptywa¢ na wyniki firmy. Kish-Gephart i
Campbell (2015) badaja wptyw pochodzenia dyrektora generalnego ze wzgledu na klase
spofeczng na podejmowanie ryzyka na poziomie przedsiebiorstwa i analizujg moderujace
wptywy innych waznych doswiadczen zyciowych, np. elitarnego wyksztatcenia. Lee i Moon
(2016) analizujg strategiczne zachowania ryzykowne dyrektoréw generalnych w
amerykanskiej branzy lotniczej, wykorzystujac obserwowalne informacje o ich otoczeniu.
Campbell i in. (2019) rozwineli teorie, w ktdrej wyjasniajg, w jaki sposdb kolejnos¢ urodzenia
(w stosunku do swojego rodzenstwa) dyrektora generalnego moze by¢ zwigzana z
podejmowaniem strategicznego ryzyka. Garcia-Granero i in. (2015) badajg mozliwo$¢é zwigzku
miedzy sktonnos$ciag menedzera do podejmowania ryzyka, klimatem podejmowania ryzyka a
wynikami w zakresie innowacji, testujgc model ilosciowy, w ktérym wptyw sktonnosci
menedzera do podejmowania ryzyka na innowacje jest posredniczony przez jego wptyw na
klimat podejmowania ryzyka.

Trzeci subklaster dotyczy tematyki internacjonalizacji jako przedsiewziecia ryzykownego, a
takze kulturowych i instytucjonalnych uwarunkowan internacjonalizacji. Buckley i in. (2016)
wskazujg, ze zastosowanie podejscia mikrofundamentalnego moze przynies¢ petniejsze
zrozumienie podejmowania ryzyka w formie bezposrednich inwestycji zagranicznych (Foreign
Direct Investments — FDI). Chittoor i in. (2019) badajag wptyw motywacji i autorytetu
dyrektoréw generalnych, bedacych jednoczesnie wtascicielami, na strategiczne zachowania
firm podejmujacych ryzyko, odzwierciedlone w ich inwestycjach na rynkach zagranicznych.
Dang i in. (2019) badaja, czy indywidualistyczna kultura narodowa jest zwigzana z ryzykiem
krachu cen akcji. Artykut Gepperta i in. (2013) dotyczy roli, jakg rdéznice instytucjonalne
odgrywaja w podejmowaniu ryzyka przez menedzeréw, gdy firmy angazuja sie w
miedzynarodowe przejecia. Vahlne i in. (2017) stosuja koncepcje zarzadzania w warunkach
niepewnosci w uppsalskim modelu internacjonalizacji i rozwijajg model opisujgcy sposdb
dziatania menedzerdw przy utrzymywaniu niepewnosci na akceptowalnym poziomie.

Czwarty podklaster, w ogdlnym ujeciu zajmuje sie zjawiskiem przedsiebiorczosci, zaréwno
wtascicieli, jak i zatrudnionych menedzeréw. Gartner i Liao (2012) badajg postrzeganie

strategicznej i niestrategicznej sktonnosci do podejmowania ryzyka przez poczatkujacych
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przedsiebiorcow w odniesieniu do pdzniejszego prawdopodobieristwa sukcesu w tworzeniu
przedsiewziec. Sebora i Theerapatvong (2010) badajg tworzenie pomystéw, podejmowanie
ryzyka i postrzeganie proaktywnosci przez menedzeréw wyzszego szczebla. Wales i in. (2013)
badaja kwestie tego, czy firmy kierowane przez narcystycznych dyrektoréw generalnych
wykazujg wyzszy poziom orientacji przedsiebiorczej (entrepreneurial orientation).

Ostatni subklaster dotyczy podejmowania ryzyka menedzerskiego w specyficznym
otoczeniu firm rodzinnych. Niezaleznie od tego, ze zawiera on tylko dwie prace, wyrdznienie
tego konkretnego podstrumienia wydaje sie zasadne. Choi i in. (2015) badaja, czy wptyw
wiasnosci rodzinnej na inwestycje w B+R rdzni sie w zaleznosci od mozliwosci wzrostu i
przynaleznosci do grupy biznesowej. Gentry i in. (2016) badaja role dtugoterminowej
orientacji w podejmowaniu decyzji w publicznie notowanych firmach rodzinnych (family-
influenced firms — FIFs).

Drugi klaster sieciowej analizy sprzezen cytowan, nazwany w tej pracy jako finansowy
aspekt motywacyjnego wynagrodzenia menedzerdw, obejmuje artykuty dotyczgce wptywu
roznych form wynagrodzen menedzeréw i innych form finansowej motywacji na
podejmowane ryzyko i wyniki firmy. Mimo podobnej liczebnosci artykutéw w stosunku do
klastra pierwszego, publikacje sg znacznie bardziej spdjne, przez co wydzielenie jasno
sprecyzowanych podklastréw jest utrudnione. Gtéwnym celem tego nurtu badan jest
modelowanie optymalnego kontraktu. Zaktada sie przy tym, ze kontraktowanie wynagrodzen
jest jednym z podstawowych sposobdéw zmiany motywacji menedzerdw, a firmy rdznig sie pod
wzgledem stopnia, w jakim wynagrodzenia kadry kierowniczej dostosowujg predyspozycje
menedzerow do ryzyka akcjonariuszy. Podczas gdy autorzy wyszczegdlnieni w 1 klastrze
(behawioralnym) wykorzystujgc w badaniach zmienng wynagrodzenie koncentrowali sie
gtdwnie na wartosci rocznego wynagrodzenia lub skumulowanej wartosci opcji, badania w tym
klastrze uwzgledniajg cechy wynagrodzen menedzerdw, takich jak delta i vega, gdzie delta
oznacza wrazliwo$é majatku menedzera na cene akcji, a vega, wrazliwos¢ jego majatku na
zmiennos¢ cen akcji (zob. np. Chakraborty i in., 2019). Wynagrodzenie oparte na akcjach
zwieksza wrazliwos¢ majatku menedzerédw na wyniki cen akcji (delta), a tym samym moze
zblizy¢ menedzerow do akcjonariuszy, przy czym menedzerowie niedostatecznie
zdywersyfikowani pod wzgledem majatku specyficznego dla firmy, beda raczej unikac ryzyka.
Wynagrodzenia zawierajgce opcje na akcje dodajg z kolei wypuktosci do wyptat menedzerdw,

zwiekszajgc wrazliwos¢ ich majatku na ryzyko firmy, rozumianej jako zmiennos¢ cen akgcji
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(vega). Odpowiedni dobdr wynagrodzenia moze zrownowazyc¢ tendencje do unikania ryzyka.
Uwzglednienie tego aspektu w badaniach pozwala przewidzie¢ podejmowanie ryzyka przez
menedzera i modelowac¢ optymalny kontrakt.

Anantharaman i Lee (2014) wskazali, ze struktura wynagrodzen menedzerdw najwyzszego
szczebla jest waznym czynnikiem wptywajgcym na korporacyjng polityke emerytalng. W
zaleznosci od formy motywacji finansowej kierownictwo moze wptywac¢ na przenoszenie
ryzyka poprzez niedofinansowanie emerytur oraz, w mniejszym stopniu, poprzez alokacje
aktywdéw emerytalnych w ryzykowne papiery wartosciowe. Silniejsze przenoszenie ryzyka
zaobserwowano w przypadku struktur wynagrodzen, ktdre tworza wysoky wrazliwosc
majatku na ryzyko (vega) i stabsze w przypadku wysokiej wrazliwosci majatku na cene (delta).

Brockman i in. (2010) badaja, czy dtug o krétkim terminie zapadalnosci tagodzi koszty
agencyjne poprzez ograniczanie preferencji menedzeréw w zakresie ryzyka. Chakraborty i in.
(2019) badajg, czy i jak spoteczna odpowiedzialnos¢ biznesu (corporate social responsibility —
CSR) wptywa na zwigzek miedzy zachetami do podejmowania ryzyka w ramach wynagrodzenia
dyrektora generalnego a miarami ryzyka firmy. Chava i Purnanandam (2010) podejmuja
szeroko zakrojone badanie wptywu bodzcéw zwigzanych z podejmowaniem ryzyka przez
menedzeréow na polityke finansowg przedsiebiorstw i wykazujg, ze bodice zwigzane z
podejmowaniem ryzyka przez dyrektoréw generalnych i dyrektoréw finansowych (Chief
Financial Officer — CFO) znaczgco wptywajg na polityke finansowg ich firm. Colonnello i in.
(2017) rozwijajg model struktury wynagrodzen i wyboru ryzyka aktywow, w ktérym problem
menedzera unikajacego ryzyka kompensuje sie wynagrodzeniem, kapitatem witasnym i
dtugiem wewnetrznym. Croci i in. (2017) testujg, czy preferencje menedzerskie wyjasniajg, w
jaki sposob firmy zabezpieczajg sie, wykorzystujac dane dotyczgce portfeli instrumentéw
pochodnych w przemysle naftowym i gazowym. Dolde i Knopf (2010) badajg wzgledne
znaczenie zakorzenienia menedzeréw i dostosowania do nich bodZcédw, na co wskazuje
podejmowanie ryzyka przez REIT-y (real estate investment trust). Fargher i in. (2014) badaja,
czy biegli rewidenci pobierajg wyzsze optaty za badanie, gdy standardowe procedury badania
nie pozwalajg im na zmniejszenie ryzyka badania, w tym ryzyka wynikajacego z wyzszego
ryzyka biznesowego. Francis i in. (2017) badajg kwestie, w jaki sposdb zachety do
podejmowania ryzyka wptywaja na specyficzne ryzyko firmy w przypadku ryzyka kursowego.
Han i Pan (2015) przedstawiajg nowe wyjasnienie wrazliwosci na przeptywy inwestycyjne z

perspektywy zadtuzenia wewnetrznego dyrektora generalnego. Hu i Jiang (2018) dostarczajg
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empirycznych dowodoéw na wptyw bodzicéw zwigzanych z ryzykiem menedzerskim na
konserwatyzm sprawozdawczosci finansowej, stawiajgc hipoteze, ze firmy stosujg wiekszy
konserwatyzm ksiegowy jako sposOb radzenia sobie z podwyzszonym ryzykiem firmy
wynikajgcym z nadmiernych bodzcéw zwigzanych z ryzykiem menedzerskim, zapewnianych
przez rekompensaty za opcje. Huang i in. (2013) analizujg wptyw wynagrodzen opartych na
akcjach na zachowania menedzerskie zwigzane z podejmowaniem ryzyka w chiiskich firmach
notowanych na gietdzie. Ju i in. (2014) stwierdzajg, ze w stosunku do poziomu ryzyka, ktéry
maksymalizuje wartos¢ firmy, opcje kupna w kontrakcie kompensacyjnym mogg indukowac
zbyt duze lub zbyt mate podejmowanie ryzyka korporacyjnego w zaleznosci od awers;ji
menedzeréw do ryzyka i bazowej technologii inwestycyjnej. K. Kim i in. (2017) empirycznie
oceniajg twierdzenie, ze zwiekszone obawy o kariere menedzerska wynikajace z ryzyka
finansowego i monitorowania przez posiadaczy dtugu powoduja, iz dzwignia finansowa bedzie
ttumic zwigzek miedzy podejmowaniem ryzyka przez menedzeréw a zachetami zwigzanymi z
kapitatem wtasnym. Kravet (2014) argumentuje, ze konserwatyzm ksiegowy zmniejsza bodzce
menedzerskie do dokonywania inwestycji o ujemnej wartosci biezacej netto. Kuang i Qin
(2013) badajg wyrafinowanie agencji ratingowych w zakresie uwzgledniania bodZcéw
zwigzanych z podejmowaniem ryzyka przez menedzeréow w ich ocenie ryzyka kredytowego.
Lin i in. (2018) dostarczaja dowoddéw dotyczacych wptywu bodicéw zwigzanych z
podejmowaniem ryzyka przez menedzerdw na decyzje i wyniki fuzji i przeje¢ (M&A) dla
réznych rodzajow fuzji: pionowych, poziomych i dywersyfikujgcych. Lu i Wang (2018)
dokumentujg pozytywny wptyw niezaleznosci rad nadzorczych na innowacyjnosc
przedsiebiorstw. Mao i Zhang (2018) badaja, w jaki sposdb zacheta dyrektora generalnego do
podejmowania ryzyka (jako vega) wptywa na innowacyjnosc firmy. Milidonis i in. (2019) badajg
efekt motywacyjny posiadania dtugu wewnetrznego przez dyrektora generalnego. Milidonis i
Stathopoulos (2011) badajg zwigzek miedzy wynagrodzeniem menedzerskim a implikowanym
przez rynek ryzykiem niewykonania zobowigzania dla notowanych na gietdzie firm
ubezpieczeniowych. Panousi i Papanikolaou (2012) sprawdzajg, w jaki sposéb wysokie zachety
moga indukowaé¢ wyzszy wysitek menedzerski, ale takze narazaé ich na ryzyko
idiosynkratyczne. Van Wesep i Wang (2014) stwierdzajg, ze kadra kierownicza ze stabymi
wczesniejszymi wynikami moze byc¢ sktonna do podejmowania nadmiernego ryzyka w nadziei
na osiaggniecie celdéw w zakresie wynikow, w ktorym to przypadku umowa kompensacyjna

zawierajgca odprawe moze by¢ optymalna. Xue i in. (2017) badajg, w jaki sposéb bodzce
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menedzerskie mogg skfania¢ firmy do przyjecia proaktywnej postawy strategicznej w celu
wdrozenia wiekszej ilosci technologii informacyjnych (IT) niz konkurenci.

Trzeci klaster okreslony jako nadzor korporacyjny i kwestie instytucjonalne, jest nieliczny
i obejmuje tylko 9 prac. Koncentruje sie wokoét nadzoru korporacyjnego i kwestii
instytucjonalnych zwigzanych ze strategicznym podejmowaniem ryzyka przez menedzerow
najwyzszego szczebla, w szczegolnosci takich zmiennych, jak postanowienia dotyczace
przeciwdziatania przejeciom, kontrakty menedzerskie, dobre praktyki w zakresie nadzoru
korporacyjnego, wptyw kultury narodowej na instytucje oraz ustawodawstwo panstwowe.
Frijns i in. (2013) przeprowadzajg badania nad rolg kultury narodowej w decyzjach o
przejeciach przedsiebiorstw. Habib i Hasan (2017) przygladaja sie podejmowaniu ryzyka przez
korporacje i jego konsekwencjom w postaci wynikdw na réznych etapach cyklu zycia firmy.
Humphery-Jenner (2013) skupia sie na dywersyfikacji jako zrédle tworzenia i niszczenia
wartosci w funduszach private equity (PE). Humphery-Jenner (2014) bada celowo$¢ przepiséow
przeciwko przejeciom (Antitakeover Provisions — ATPs). King i Wen (2011) przygladajg sie
zwigzkom miedzy ogdlng strukturg nadzoru korporacyjnego a zachowaniem menedzerow
podejmujacych ryzyko. Koerniadiiin. (2014) analizujg wptyw praktyk nadzoru korporacyjnego
na poziomie firmy na ryzykownos¢ zwrotéw z akcji firmy w otoczeniu, ktére mozna uznaé za
mniej sprzyjajgce podejmowaniu ryzyka przez menedzeréw. Ni i Yin (2018) badajg
wykorzystanie roztozonego w czasie przyjecia przepiséw dotyczgcych uniwersalnego popytu
(universal demand) jako egzogenicznych szokéw do sktadania pozwéw pochodnych. Zhao
(2013) analizuje, czy umowy o prace dyrektoréw generalnych izolujg gorszych menedzeréw
od dyscypliny prowadzacej do niszczenia bogactwa akcjonariuszy, czy tez kontrakty tagodza
menedzerska awersje do ryzyka i zachecajg do podejmowania decyzji zwiekszajgcych wartos¢.

Analiza poszczegdlnych nurtéw badawczych wskazuje, ze ryzyko strategiczne i ryzyko
menedzerskie sg przedmiotem badan interdyscyplinarnych, obejmujacych obszar ekonomii i
finanséw, zarzadzania oraz psychologii. Sposrdéd zidentyfikowanych nurtéw najbardziej bliski
problemom badawczym tej pracy jest nurt pierwszy, dotyczacy behawioralnych aspektéw
podejmowania ryzyka strategicznego przez menedzeréw. Ryzyko menedzerskie odnosi sie do
pojecia ponoszenia ryzyka (risk bearing) przez menedzera w ujeciu behawioralnego modelu
agencji, rozumianego jako postrzegane ryzyko dla majatku dyrektora, ktédre moze wynikac z
ryzyka zatrudnienia lub innych zagrozen (Wiseman i Gémez-Mejia, 1998). Ryzyko strategiczne

odnosi sie do strategicznego dla firm charakteru decyzji podejmowanych przez dyrektorow
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generalnych (risk taking) (Sanders i Hambrick 2007). Decyzje te znacznie rdznig sie od innych
tym, ze wigzg sie z duzymi inwestycjami i z mozliwoscia ogromnych zyskow albo strat
(Carpenter, 2000; Sanders i Hambrick, 2007). S3 one zatem trudne zaréwno do podjecia, jak i
do odwrdcenia (Hambrick i in., 1996). Poprzez dokonywanie takich strategicznych inwestycji
na poziomie catego przedsiebiorstwa w celu zapewnienia jego rozwoju, dyrektorzy generalni
wptywaja na jego wyniki (Hoskisson i in., 2002).

Przeprowadzona analiza pozwala na sformutowanie definicji strategicznego ryzyka
menedzerskiego przyjetej na potrzeby tej pracy. Mianowicie strategiczne ryzyko
menedzerskie oznacza podejmowanie przez menedzerow najwyiszego szczebla — w
szczegolnosci dyrektora generalnego — decyzji w imieniu przedsiebiorstwa, wywierajgcych
wptyw na jego wyniki w obszarze strategicznym (risk taking), uwarunkowanych
indywidualnymi skftonnosciami do podejmowania ryzyka (risk propensity) i subiektywnie
postrzeganym poziomie ryzyka w danej sytuacji (risk perception), stanowigcym ryzyko dla
majgtku osobistego dyrektora (risk bearing), ktore niesie zardwno szanse na wzrost, jak i
niebezpieczenstwo uszczuplenia w wyniku spadku cen akcji lub utraty zatrudnienia.

Tak sformutowana definicja strategicznego ryzyka menedzerskiego wyraznie oddziela
interes przedsiebiorstwa od interesu witasnego menedzera i pozwala dostrzec problem
koniecznosci wtasciwego dopasowania zewnetrznego (korporacyjnego) systemu motywacji
menedzera do jego celéw determinowanych indywidualnymi (dyspozycyjnymi) cechami. Ten
nurt badawczy ma bogatg historie. Jak wskazuje analiza literatury, jego rozwdj jest
determinowany rozwojem nowych teorii behawioralnych (np. Benischke i in., 2019).
Szczegblnie istotne wspdtczesdnie jest odkrywanie osobowos$ci menedzerdw z zastosowaniem
najnowszych teorii psychologii poznawczej (cognitive) i motywacyjnej, (motivational),
uwzgledniajacej nie tylko czynniki dyspozycyjne, ale rdéwniez sytuacyjne, warunkujace
zachowanie menedzeréw (np. Kashmiri i in., 2019; Gamache i in., 2015). Czynniki sytuacyjne
w przypadkdow menedzerow najwyzszego szczebla odnoszg sie przede wszystkim do

finansowej motywacji oraz ryzyka zatrudnienia.

1.5. Podsumowanie

W przeprowadzonych rozwazaniach w rozdziale pierwszych zwrécono uwage na kilka

istotnych kwestii dla problemu ryzyka menedzerskiego: problem definiowania ryzyka w
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zarzadzaniu, istote ryzyka strategicznego w przedsiebiorstwie, zwigzek ryzyka strategicznego
z wynikami przedsiebiorstwa oraz umiejscowienie strategicznego ryzyka menedzerskiego w
dorobku naukowym na podstawie przeprowadzonych badan bibliometrycznych.

W ramach analizy pierwszego problemu, zauwazono, ze pomimo rozwoju teorii i praktyki
zarzadzania ryzykiem w przedsiebiorstwie, nadal samo pojecie ryzyka pozostaje w sferze
kategorii niejednoznacznych, zas w naukach spotecznych ma ono charakter kontekstowy i jest
zdeterminowane kulturowo. Mozna zatem stwierdzi¢, ze ryzyko jest pojeciem normatywnym
i w zwigzku z tym, nalezy je rozpatrywac¢ w kontekscie przyjetej definicji. Dostepne wyniki
badan powalajg takze na wyciagniecie wniosku, ze menedzerowie rzadko postuguja sie w
rozpatrywaniu i podejmowaniu ryzyka regutami rachunku prawdopodobienistwa, a zamiast
whnioskowania matematycznego wykorzystujg reguty heurystyczne i czesto zmieniajg swoje
preferencje w zaleznosci od kontekstu sytuacyjnego. Sprawia to, ze wazne w ekonomii
rozréznienie dokonane miedzy ryzykiem jako wynikami prawdopodobnymi a niepewnoscia
jako wynikami nieokre$lonymi, staje sie bezzasadne.

Kolejnym rozwazanym problemem byfa analiza pojecia ryzyka strategicznego w
przedsiebiorstwie, w zwigzku z faktem, ze badania w niniejszej rozprawie dotycza
strategicznego poziomu firmy. Ryzyko strategiczne jest bowiem zjawiskiem wystepujacym na
wyzszych szczeblach zarzadzania, zwigzanym z realizacja misji przedsiebiorstwa,
dtugoterminowych zadan inwestycyjnych oraz planowaniem strategicznym. Dostrzezono
problem koniecznos$ci rozrdznienia pomiedzy wyborami menedzerskimi obarczonymi
ryzykiem a ryzykiem organizacji (przedsiebiorstwa). Zastosowane w badaniach ryzyka
zmienne: ,ryzyko organizacyjne” i ,ryzyko menedzerskie” nie wykazaty ich izomorficznosci.
Wyniki badan potwierdzity natomiast hipoteze, ze ryzyko organizacyjne jest zdeterminowane
przez ryzyko menedzerskie. Skfania to do sformufowania pytania dotyczycacego roli, jaka
menedzerowie odgrywajg w ksztattowaniu ryzyka przedsiebiorstwa. Istotny wydaje sie by¢
zatem nurt badan dotyczacy determinant ryzyka podejmowanego przez menedzerédw na
najwyzszym szczeblu, majacym wptyw na wyniki organizacji. Podkreslono przy tym wyjatkowa
role dyrektora generalnego w podejmowaniu ryzyka na poziomie strategicznym. Ma on
wyrazng przewage we wptywaniu na decyzje strategiczne i kierunek strategiczny w
poréwnaniu z innymi menedzerami najwyzszego szczebla, z racji autorytetu swojego

stanowiska.
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Zrozumienie okolicznosci poprzedzajagcych wybory gtéwnych decydentédw obcigzone
ryzykiem wydaje sie byé kluczowym aspektem w okresleniu wymaganego przez interesariuszy
poziomu ryzyka przedsiebiorstwa. Koncentracja na menedzerze jako gtéwnym podmiocie
wptywajacym na ryzyko strategiczne oznacza poszukiwanie miar ryzyka z perspektywy osoby
decydenta. Podejscie to otwiera szeroko drzwi na psychologiczne teorie podejmowania
decyzji, ktére wnikliwie badajg determinanty ryzyka postrzeganego, (risk percetion),
ponoszonego (risk bearing) i podejmowanego (risk taking) przez decydentéw, w tym
przypadku menedzerdw na najwyzszym szczeblu zarzgdzania. W zwigzku ze wskazanym
dualnym podejsciem do badan ryzyka strategicznego przedsiebiorstw, ktére okazujg sie
przenikaé i czesto uzupetnia¢, za zasadne wydaje sie jednak potgczenie problemu ryzyka
strategicznego na poziomie organizacji z problemem ryzyka strategicznego na poziomie
menedzera.

Wskazano takze na znaczenie pomiaru ryzyka strategicznego w zarzadzaniu. Stosowane
mierniki ryzyka na poziomie strategicznym odwotujg sie najczesciej do zmiennosci
przychoddéw firmy lub miar zaczerpnietych z finanséw przedsiebiorstw. Analiza badan w
zakresie pomiaru i badan ryzyka strategicznego pozwala na wysuniecie refleksji, ze metoda
pomiaru ryzyka moze by¢ czesto wazniejsza od konceptualizacji samego ryzyka.

W rozdziale zbadano takze problem zwigzku ryzyka przedsiebiorstwa z wynikami firmy. Jest
to bowiem istotny przedmiot badan w zarzadzaniu i ekonomii finansowej od wielu lat. Analiza
wykazatfa, ze charakter relacji miedzy ryzykiem strategicznym a wynikami przedsiebiorstwa
wcigz pozostaje nierozstrzygnietym problemem w literaturze i jest uwarunkowany
zastosowang metodg pomiaru, a takze podstawami teoretycznymi wykorzystywanymi w
wyjasnieniu tzw. paradoksu Bowmana.

W ostatniej czesci rozdziatu przedstawiono wyniki badan bibliometrycznych dotyczgcych
pojecia strategicznego ryzyka menedzerskiego. Wielo$é i réznorodnos¢ definicji ryzyka, ryzyka
strategicznego oraz menedzerskiego, jak rowniez ich miar i podstaw teoretycznych, wptynat
bowiem na rozwdj fragmentarycznych strumieni badawczych, co stanowi istotng przestanke
do przeprowadzenia systematycznego przegladu literatury, identyfikacji nurtéw badawczych
w analizowanym obszarze i w konsekwencji, umiejscowienia problemu strategicznego ryzyka
menedzerskiego w dotychczasowej teorii i dorobku naukowym. Analiza ta pozwolita

zidentyfikowaé trzy kluczowe nurty badawcze, mianowicie: behawioralny aspekt wptywu
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menedzerdow, finansowy aspekt motywacyjnego wynagrodzenia menedzeréw oraz nadzor
korporacyjny i kwestie instytucjonalne.

Pierwszy nurt dotyczy badan zwigzku zachowan lub cech decydenta z jego wynagrodzeniem
lub réznymi zakresami wynikdw firmy (np. internacjonalizacja przedsiebiorstwa,
przedsiebiorczo$¢ czy funkcjonowanie firmy rodzinnej). Badania w drugim nurcie dotyczg
znaczenia form wynagrodzen menedzeréw jako finansowych narzedzi motywacyjnych i ich
wptywu na finansowe wyniki przedsiebiorstw. Ostatni kierunek badan zwigzany jest z studiami
dotyczagcymi zwigzku miedzy ogdlnymi charakterystykami tadu korporacyjnego i innymi
instytucjami w danych krajach (np. struktura organéw zarzgdczo-nadzorczych, kultura kraju,
zabezpieczenia przed przejeciami, rola akcjonariuszy i obligatariuszy w nadzorze
korporacyjnym) a podejmowanym ryzykiem przez menedzeréow i wynikami firmy. Sposréd
zidentyfikowanych nurtédw najbardziej bliski problemom badawczym tej pracy okazat sie by¢
nurt pierwszy, dotyczacy behawioralnych aspektdw podejmowania ryzyka strategicznego
przez menedzerow i to w jego ramach sformufowano na potrzeby tej pracy definicje

strategicznego ryzyka menedzerskiego.
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2. Teorie i badania podejmowania decyzji w warunkach ryzyka i niepewnosci

2.1. Racjonalne i behawioralne teorie podejmowania decyzji w warunkach ryzyka

Problem podejmowania decyzji w warunkach ryzyka i niepewnosci (dalej zwanych réwniez
decyzjami ryzykownymi) jest przedmiotem zainteresowan naukowcéw w ramach wielu
dyscyplin i nurtow badawczych. W ostatnich dziesiecioleciach w naukach ekonomicznych
dominujg teorie behawioralne, wykorzystujagce modele i metody badawcze psychologii. Przez
wiele lat najwazniejszg byfa jednak teoria oczekiwanej uzytecznosci (Expected Utility Theory
— EUT), rozwinieta w latach 40. ubiegtego stulecia przez von Neumanna i Morgensterna
(1944)%’. Zatozeniem tej teorii jest zasada racjonalnosci decydenta. Aspekt ten tgczy w
szczegdblny sposdb teorie oczekiwanej uzytecznosci z ekonomig neoklasyczng, wykorzystujaca
normatywne modele racjonalnych wyboréw (Blaug, 1995). Ich podstawowym zatozeniem jest
dokonywanie przez jednostke, kierujgcg sie statymi preferencjami, spdjnych i bliskich
optymalnosci wybordéw. Podejscie to wigze sie z pojeciem homo oeconomicus, czyli koncepcja
cztowieka racjonalnego, nastawionego na maksymalizowanie osobistych korzysci (Simon,
1955). Zgodnie z nig, postawy i preferencje cztowieka powinny odznaczac sie kilkoma cechami,
mianowicie: (1) powinny odpowiada¢ podstawowym regutom logiki i rachunku
prawdopodobienstwa; (2) powinny by¢ spéjne; (3) nie powinny by¢ tworzone lub zmieniane
pod wptywem nieistotnych lub btahych powoddw; (4) powinny by¢ zgodne z empirycznymi
obserwacjami podmiotu, w tym z jego swiadomymi dziataniami (Wilkinson, 2008).
Racjonalnos¢ wyraza sie reguta maksymalizowania uzytecznosci, oznaczajacg wybor
takiego wariantu decyzyjnego, ktéry cechuje sie najwyzsza oczekiwang uzytecznoscig (von
Neumann i Morgenstern, 1944). W tym celu decydent przeprowadza analize obejmujgca
przypisanie poszczegdlnym wariantom decyzyjnym wartosci zyskéow i strat oraz

prawdopodobienstwo ich wystgpienia oraz wybiera te opcje, ktdra mu zapewnia najwiekszg

27 |dea, ze ludzie mogg maksymalizowaé warto$é oczekiwang abstrakcyjnej funkcji uzytecznosci zamiast
maksymalizowa¢ po prostu monetarng warto$¢ oczekiwang zostata zaproponowana niezaleinie przez
matematykéw, Gabriela Cramera i Daniela Bernoulliego, juz w XVIII wieku. Pierwsze formalne podejscie
aksjomatyczne do teorii oczekiwanej uzytecznosci zostato przedstawione przez Franka Ramseya w 1926 roku.
Analiza Ramseya nie miata jednak duzego wptywu na literature ekonomiczng, by¢é moze dlatego, ze jego
rozwazania bardziej osadzone byty w filozofii niz w teorii ryzyka. Dlatego, pierwsza aksjomatyzacja teorii
oczekiwane] uzytecznosci, ktéra przyciggneta powszechng uwage, nalezy do Johna von Neumanna i Oskara
Morgensterna, ktérg zawarli w dziele Theory of Games and Economic Behavior, wydanej po raz pierwszy w 1944
r.

59



iloczynowa kombinacja uzytecznosci i odpowiadajgcych im prawdopodobienstw. Racjonalne

wybory sg dokonywane zgodnie z aksjomatami teorii uzytecznosci (zob. Tabela 12).

Tabela 12. Wybrane aksjomaty teorii uzytecznosci von Neumanna i Morgensterna

Aksjomat Postulat

Aksjomat spéjnosci Gdy podjeta decyzja daje dwa rézne wyniki, racjonalny decydent preferuje
jeden z nich lub uznaje je za réwnowazne (moze wtedy dokonaé
losowania).

Aksjomat przechodniosci Preferencje przechodza miedzy opcjami. Gdy racjonalny decydent

preferuje wariant A nad wariantem B i wariant B nad wariantem C, to
bedzie tez preferowat wariant A nad wariantem C.
Aksjomat wyniku zupetnie Gdy podjeta decyzja daje dwa rézne wyniki: Ai B, a racjonalny decydent
pewnego przedktada wynik A nad wynikiem B, preferuje otrzymanie na pewno
wyniku A zamiast udziatu w grze, w ktdrej z okreslonym
prawdopodobienstwem mozna zdoby¢ A lub B. Jednoczesnie preferuje
wziecie udziatu w grze nad otrzymaniem na pewno wyniku B.

Aksjomat podstawialnosci Gdy racjonalny decydent preferuje w réwnym stopniu dwa wyniki: Ai B,
to traktuje réwnowaznie udziat w dwdéch grach. W grze pierwszej z
wiekszym prawdopodobieristwem moze osiggnac wynik A, niz z
mniejszym prawdopodobierstwem zupetnie inny wynik C. W grze drugiej z
wiekszym prawdopodobieistwem moze osiggnac wynik B, niz z mniejszym
prawdopodobierstwem zupetnie inny wynik C.

Aksjomat poréwnywalnosci Racjonalny decydent jest w stanie poréwnac rézne warianty i zawsze zajgé
wobec nich stanowisko adekwatne do posiadanych preferencji.

Aksjomat silnej niezaleznosci Gdy wyniki A i B podjetej decyzji sg dla racjonalnego decydenta obojetne,
ma réwniez stosunek obojetny do wariantéw uzyskanych z potgczenia
obydwu wynikéw z zupetnie innym wynikiem C.

Aksjomat statosci Gdy racjonalny decydent dokonuje wyboru miedzy dwoma wariantami,
bierze pod uwage wytgcznie réznice miedzy nimi lub stany, w ktérych te
warianty przynoszg odmienne wyniki. Zmiana obydwu wariantéw w takim
samym stopniu nie wptywa na preferencje racjonalnego decydenta.

Zrédto: Swiatowiec-Szczepanska (2012), Zaleskiewicz (2012), Goodwin i Wright (2016).

Jedna z implikacji aksjomatéw jest liniowos¢ prawdopodobierstwa w modelu oczekiwanej
uzytecznosci. Teoria zaktada réwniez, ze prawdopodobieAstwo wynikédw wybordéw jest
decydentowi znane. W zwigzku z nierealnoscia tego zatozenia, Savage (1954) rozszerzyt teorie
o mozliwo$¢ zastosowania subiektywnych prawdopodobienstw i funkcji uzytecznosci dla
wynikow.

Model oczekiwanej uzytecznosci odegrat kluczowa role w normatywnej analizie

probleméw decyzyjnych. Z czasem jednak zatozenia tej teorii zostaty zakwestionowane.
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Pierwszy, i bez watpienia najbardziej znany tego przyktad, to tak zwany paradoks Allais,
sformutowany po raz pierwszy w 1952 roku przez ekonomiste francuskiego Maurice’a Allais
(1953)%. Jednak to dopiero wyniki badan empirycznych pary psychologéw Kahnemana i
Tversky’ego (1979), twércéw przetomowe] teorii perspektywy, przyczynity sie do bardziej
powszechnej akceptacji w s$rodowisku ekonomicznym, nierzeczywistego charakteru
aksjomatyki teorii oczekiwanej uzytecznosci. Ich badania wykazaty, ze ludzie powszechnie
dokonujg wyboru opcji z naruszeniem aksjomatéw i logiki teorii oczekiwane] uzytecznosci.
Wskutek tych odkry¢, dokonano wielu zmian w teorii, fagodzgc aksjomaty i opracowujac
nieliniowe modele uzytecznosci, w celu uwzglednienia rzeczywistych zachowan decyzyjnych
(Fishburn, 1988). Udoskonalenia teorii sprawity, ze model oczekiwanej uzytecznosci mogt by¢
wykorzystany do scharakteryzowania indywidualnej postawy wobec ryzyka. Funkcja
uzytecznosci jednostki moze by¢ bowiem wklesta, liniowa albo wypukta, co oznacza rézne
postawy jednostki wobec ryzyka - odpowiednio awersje, neutralnos¢ albo poszukiwanie
ryzyka. Mimo tych udoskonalen, ogdlne zatozenia teorii oczekiwanej uzytecznosci, tak jak
zatozenia ekonomicznych modeli normatywnych, cechuje niska wartos¢ opisowa (Fishburn,
1970). Nie znajduja one odzwierciedlenia w rzeczywistych zachowaniach jednostek
(Schoemaker, 1982).

Wspdiczesne badania wykazuja, ze jednostki podejmujgce decyzje nie kierujg sie nawet
najbardziej podstawowg zasada racjonalnosci, ktéra wymaga wewnetrznej spdjnosci
preferencji (Kahneman, 2000). Umyst ludzki jest bowiem zbiorem mechanizméw
psychicznych, wyspecjalizowanych w rozwigzywaniu problemdéw adaptacyjnych w konkretne;j
sytuacji (Dunbar i Barrett, 2007). Nie istnieje zatem jedna, uniwersalna reguta decyzyjna, ktéra
postuguja sie podejmujacy decyzje w realnym swiecie i ktérg mozna by byto odnies¢ do
uogdlnionego modelu racjonalnosci (Simon, 1955). Niezgodnosci miedzy teorig racjonalng a
rzeczywistym zachowaniem jednostek noszg nazwe paradoksdéw racjonalnosci (Zaleskiewicz,
2012). Ich wystepowanie wskazuje na konieczno$¢ poszukiwania takiego podejscia
badawczego, ktére poprzez swoje walory opisowe zwiekszy wartos¢ predykcyjng wynikow.

Istotnym kryterium podziatu modeli decyzyjnych jest wystepowanie ograniczen
informacyjnych, ktérym podlega optymalizacja decyzji. W przypadku braku takich ograniczen,

kazdy wybdr jednostka poprzedza bezbtedng analizg wszystkich dostepnych informacji. Takie

28 pdzniejszy laureat Nagrody Banku Szwecji im. Alfreda Nobla w dziedzinie ekonomii w roku 1988.

61



dziatania charakteryzujg cztowieka racjonalnego. W przeciwnym przypadku, osoba podejmuje
decyzje optymalng w granicach informacji dostepnych jedynie dla niej, a wiec cze$¢ informacji
zostaje w procesie pominieta, wskutek np. braku dostepnych danych (Zaleskiewicz, 2012). Te
ograniczenia zostaty dostrzezone i opisane w latach 50. przez H.A. Simona, co zostato przez
niego wyrazone w koncepcji ograniczonej racjonalnosci®.

Behawioralne modele decyzyjne opierajg sie na zasadzie ograniczonej racjonalnosci -
zaktadajg brak mozliwosci petnej optymalizacji w procesie podejmowania decyzji wskutek
ograniczen informacyjnych lub poznawczych. Oznacza to, ze decydenci nie s3 zdolni do
maksymalizacji oczekiwanej uzytecznosci, gdyz doswiadczajg istotnych ograniczen zwigzanych
z brakiem petnej wiedzy na temat przedmiotu i uwarunkowan decyzji, ktdrg majg podjac
(Swiatowiec-Szczepanska, 2012). Jednostki podejmuja decyzje jedynie satysfakcjonujace,
korzystajac przy tym z heurystyk (Goodwin i Wright, 2016). Przetwarzanie informacji w sposéb
heurystyczny polega na formutowaniu przez jednostki osagdéw na podstawie niekompletnych
danych, dobieranych wedtug wtasnego uznania (Necka, Orzechowski i Szymura, 2008).
Wykorzystywanie heurystyk w podejmowaniu decyzji, z jednej strony pozwala jednostkom
adaptowac sie do warunkéw w ztozonym otoczeniu (Gigerenzer i Brighton, 2009; Gigerenzer i
Selten, 2001), z drugiej natomiast niesie ze sobg ryzyko popetnienia btedu (Tversky i
Kahneman, 1974).

Ograniczona racjonalnosé wigze sie réwniez z szybkim przetwarzaniem informacji w sposéb
intuicyjny, czym rozni sie od racjonalnosci nieograniczonej, wymagajgcej dtugotrwatego
myslenia analitycznego (Kahneman, 2003). Racjonalnos¢ jednostki jest réwniez ograniczona
przez strukture zadania i zdolnos¢ umystu do przetwarzania informacji (Simon, 1990). Do
ograniczen poznawczych umystu nalezy niewielka pojemnos$¢ pamieci, staba podzielnos¢
uwagi i znieksztatcenie informacji wywotane przez emocje (Necka i in.,2008). Coraz czesciej
takze wskazuje sie na problem przecigZzenia informacyjnego (information overload)
decydentdow, ktorzy wskutek ograniczen kognitywnych radzg sobie z nim w procesie
podejmowania decyzji wykorzystujgc okreslone heurystyki (Swiatowiec-Szczepanska, 2018a;
Swiatowiec-Szczepanska, 2018b).

Mimo wskazanych ograniczen, jakos¢ decyzji, jak donoszg wyniki badan, jest zblizona do

jakosci decyzji podejmowanych w warunkach racjonalnosci nieograniczonej (Czerlinski i in.,

2 H. Simon za ten nurt badan otrzymat Nagrode Banku Szwecji im. Alfreda Nobla w dziedzinie nauk
ekonomicznych w roku 1978.
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1999). Dzieje sie tak, poniewaz podejmowanie decyzji z ograniczona racjonalnoscig jest forma
ewolucyjnego przystosowania cztowieka do pokonywania przeszkéd zewnetrznych oraz
wewnetrznych i uzyskiwania w ten sposéb przewagi (Simon, 1955; 1957).

Koncepcja ograniczonej racjonalnosci wptyneta na rozwdj teorii podejmowania decyzji
strategicznych przez menedzeréw (Hambrick i Mason, 1984; Gospodarek, 2014). Badania
prowadzone w ostatnich 40. latach wskazujg, ze rzeczywiste decyzje menedzerskie dalece
odbiegaja od modelu maksymalizacji oczekiwanej uzytecznosci i czesciej s3 determinowane
specyficzng sytuacjg oraz kontekstem podejmowanych decyzji (np. March i Shapira, 1987). Te
odkrycia wptynety na rozwéj nurtu behawioralnego w badaniach decyzji menedzerskich i
podejmowanego przez nich ryzyka w réznych dyscyplinach, w tym zwtaszcza w zarzadzaniu i
w finansach (np. Powell i in., 2011; Martin, Wiseman i Gomez-Mejia, 2016a; Hoskisson i in.,
2017).

Koncepcja ograniczonej racjonalnosci H. Simona, byta tez istotnym przyczynkiem do
powstania w latach 60. XX wieku, behawioralnej teorii firmy (Behavioral Theory of Firm - BTF)
Cyerta i Marcha (1963). Jest ona alternatywa dla ortodoksyjnej teorii von Neumanna i
Morgensterna i wizji firmy w ujeciu ekonomii neoklasycznej, ktéra opiera sie na doskonatej
informacji i maksymalizacja zyskow. BTF wskazuje na trzy istotne zachowania menedzerskie.
Po pierwsze, menedzerowie nie maksymalizujg korzysci, ale wybierajg pierwsza opcje, ktora
wedtug nich bedzie wystarczajgco dobra (inaczej ,satisficing”®). To, co uwazajg za
satysfakcjonujgce zalezy od ich poziomu aspiracji, a ten z kolei od szeregu innych czynnikdw,
w szczegolnosci historii wczesniejszych wynikdw. Po drugie, menedzerowie poszukujg danych
— informacje, w tym alternatywy wyboru, w naturalny sposéb do nich nie docierajg, musza
zosta¢ najpierw odkryte. Poszukiwanie jest konsekwencjg wczesniejszego braku nasycenia, a
konczy sie osiggnieciem satysfakcjonujgcego wyniku. Po trzecie, menedzerowie dziatajg
zgodnie z procedurami —kiedy informacje wymagane do podjecia w petni racjonalnych decyzji

sq niedostepne lub trudne do uzyskania, dziatajg oni wedtug standardowych procedur

30 Termin satisficing, bedacy potgczeniem stéw satisfy i suffice, zostat wprowadzony przez Herberta Simona w
1956 roku do wyjasnienia zachowania decydentéw w okolicznosciach, w ktérych nie mozna okresli¢ optymalnego
rozwigzania. W swoim przemowieniu z okazji przyznania Nagrody Nobla w dziedzinie ekonomii wskazat, ze
"decydenci mogg zadowoli¢ sie (satisfice) albo znalezieniem optymalnych rozwigzan dla uproszczonego swiata,
albo znalezieniem satysfakcjonujacych rozwiazan dla bardziej realistycznego $wiata. Zadne z tych podejs¢,
ogodlnie rzecz biorac, nie dominuje nad drugim, a oba nadal wspdtistnieja w Swiecie nauk o zarzadzaniu" (Simon,
1979).
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operacyjnych, ktére oszczedzajg im czas potrzebny na planowanie lub prognozowanie odlegtej
przysztosci (Gavettiiin., 2012).

Z behawioralng teorig firmy $cisle zwigzane sg pojecia skfonnosc do ryzyka (risk propensity)
i postrzeganie ryzyka (risk perception). Pierwsze jest definiowane jako ogdlna tendencja
decydenta do podejmowania lub wunikania ryzyka, natomiast drugie, jako ocena
podejmowanego ryzyka w danej sytuacji (Sitkin i Pablo, 1992). Badania wykazaty, ze sktonnos¢
do podejmowania ryzyka menedzerskiego rézni sie w zaleznosci od osoby decydenta i
kontekstu (np. MacCrimmon i Wehrung, 1986), w przeciwienstwie do wczesniejszych
pogladdw z lat 50. i 60. XX w., wedtug ktdrych, decydentdw generalnie charakteryzuje awersja
do ryzyka (Pratt, 1964). Zgodnie z BTF, rdwniez postrzeganie ryzyka ma przebiega¢ w sposdb
odmienny, przede wszystkim znacznie mniej precyzyjny w porownaniu do zatozen
ortodoksyjnej teorii podejmowania decyzji. Menedzerowie nie utozsamiajg ryzyka wyboru
danej opcji jako wariancji rozktadu prawdopodobienstwa wszystkich mozliwych wynikéw, ale
jako zagrozenie wystgpienia negatywnego wyniku. Ponadto nie postrzegajg oni ryzyka jako
prawdopodobienstwa straty, ale raczej jako potencjalng warto$¢ straty (MacCrimmon i
Wehrung, 1986). Wedtug BTF, w sytuacjach postrzeganych jako szanse, menedzerowie
probuja wykorzystaé potencjalne korzysci podejmujgc wieksze ryzyko, z kolei w sytuacjach
postrzeganych jako zagrozenie przyjmujg stanowisko bardziej zachowawcze (Staw i in., 1981;
March i Shapira, 1987)3L.

Behawioralna teoria firmy wzbogacita badania nad problemem podejmowania ryzyka
wyjasniajac, w jaki sposéb dochodzi do wyznaczenia celu dziatania na poziomie
organizacyjnym (Cyert i March, 1963; Martin i in., 2016a). Zgodnie z zatozeniem teorii, cele sg
wyznaczane w drodze politycznych negocjacji menedzeréw najwyzszego szczebla, ktoérzy
ustalajg ich istotnos¢ i kolejnos¢ osiggania (March, 1962, 1988). Dopiero w ten sposéb
utworzone koalicje lub grupy menedzeréw porédwnuja wyniki organizacji z poziomem jej
aspiracji, odnoszonym do wynikdéw historycznych lub wynikéw innych organizacji. Wynik
porownania ksztattuje preferencje menedzerskie dotyczagce podejmowania ryzyka
organizacyjnego. Mianowicie, gdy organizacja osigga wynik, ktéry jest nizszy od wyznaczonego

celu, menedzerowie poszukujg ryzyka, natomiast gdy jest wyzszy, unikajg go (Cyert i March,

31 psychologiczne teorie podejmowania decyzji w warunkach ryzyka (w tym teoria perspektywy), sugeruja
zachowanie odwrotne — podejmowanie wiekszego ryzyka w sytuacji uzyskania straty (awersja do straty), a
mniejszego ryzyka w przypadku mozliwosci uzyskania korzysci w postaci zyskdw (Kahneman i Tversky, 1979).
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1963). Takie zachowanie zaobserwowano w wielu pézniejszych badaniach (np. Cohen i in.,
1987; Camerer, 1989; Wiseman i Bromiley, 1996; Bromiley, 2009).

Teoria perspektywy Kahnemana i Tversky’ego (1979) catkowicie usankcjonowata
przeniesienie rozwazan o poziomie aspiracji jako punkcie odniesienia do okreslania
kontekstéw zyskow i strat, z poziomu organizacyjnego na poziom indywidualny. Dalsze
badania w zakresie decyzji menedzerskich w ekonomii, finansach i zarzadzaniu zaczety odtad

$miato korzystaé z odkry¢ teorii psychologii.

2.2. Psychologiczne teorie podejmowania decyzji

W badaniach nad podejmowaniem indywidualnych decyzji, szczegdlnie uzyteczne sg
odkrycia subdyscypliny zwanej psychologia ekonomiczng. W odrdznieniu do popularnej
obecnie w literaturze ekonomii behawioralnej, tworzona jest ona nie przez ekonomistow
zainteresowanych psychologig, lecz przez psychologéw zainteresowanych ekonomig
(Zaleskiewicz, 2012). O ile ekonomia neoklasyczna proponuje normatywne modele
zachowania cztowieka, ktére wyznaczajg zasady racjonalnego dokonywania wybordw, o tyle
psychologia ekonomiczna przyglada sie temu, jak w rzeczywistosci ludzie podejmujg decyzje,
a nastepnie swoje obserwacje konfrontuje z teoriami ekonomicznymi (Zaleskiewicz, 2012).
Badania w ramach tego nurtu zwykle przeprowadza sie w trzech etapach. Na etapie pierwszym
odwotuje sie zazwyczaj do jednej z klasycznych teorii. Na etapie drugim poszukuje sie odchylen
w realnych zachowaniach jednostek od zatozen danej teorii, w wyniku czego zostaje
zaprezentowany model alternatywny, uwzgledniajgcy psychologiczne osobliwosci zachowan
ekonomicznych, ktory ma poprawi¢ walory opisowe modelu wyjsciowego. Na etapie trzecim
model alternatywny poddaje sie testom empirycznym, z wykorzystaniem metod
zaczerpnietych z psychologii. W efekcie powstaje nowa teoria lub uzupetnienie teorii
klasycznej o elementy behawioralne (Zaleskiewicz, 2012). Od lat 50. XX wieku powstato w ten
sposdb kilka modeli podejmowania decyzji, konkurencyjnych w stosunku do ortodoksyjnego
modelu von Neumanna i Morgensterna (Zaleskiewicz, 2012). Wyniki tych badan mozna
sprowadzi¢ do trzech klas odchylen od racjonalnego modelu podejmowania decyzji:
niestandardowych preferencji, niestandardowych przekonan oraz niestandardowego
podejmowania decyzji. W zakresie niestandardowych preferencji badano preferencje czasowe

(zwigzane z samokontrolg), preferencje dotyczace ryzyka oraz preferencje spoteczne. Badania
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niestandardowych przekonar objety nadmierng pewnosé siebie, prawo matych liczb®? oraz
btgd projekcji (projection bias)*>. W przypadku niestandardowego podejmowania decyzji
badano natomiast ramy odniesienia (framing), ograniczong uwage, efekt menu3*, perswazje i
presje spoteczng oraz emocje (DellaVigna, 2009).

Psychologiczna ocena racjonalnosci nie dotyczy dziatania jako obserwowalnego
zachowania, ale sposobu, w jaki jednostki przetwarzajg informacje, na podstawie ktérych
podejmuja decyzje. Racjonalnos¢ jest tu interpretowana w kontekscie niejawnych mysli lub
przekonan. Zachowanie moze by¢ wiec w tym sensie uznane za racjonalne tylko wtedy, gdy
jest poprzedzone procesem rozumowania (Kacelnik, 2006). Tg Sciezkg podazyty badania
dotyczace menedzeréw najwyzszego szczebla i wyboru strategii, ewoluujgc od podejscia
normatywnego i strukturalnego do podejscia behawioralnego i poznawczego (zob. np.
Pugliese i in., 2009).

Psychologiczne modele wyboru ryzykownego kfadg nacisk na mechanizmy poznawcze
(cognitive) lub mechanizmy motywacyjne (motivational) (Scholer, Zou, Fujita, Stroessner i
Higgins, 2010), przy czym te pierwsze wydajg sie by¢ czestszym przedmiotem uogdlnionych
teorii uzytecznosci (Camerer, 1989). Za najbardziej znany poznawczy model ryzykownego
wyboru uwaza sie teorie perspektywy psychologéw D. Kahnemana i A. Tversky’ego (1979,
1992). Wprowadzita ona funkcje wartosci o ksztatcie odwzorowujgcym obiektywne wyniki z
subiektywnych doswiadczen. Zastosowane przez tworcow teorii podejscie w badaniach nad
podejmowaniem decyzji indywidualnych w warunkach ryzyka, tgczyto psychologie, teorie
podejmowania decyzji i ekonomie behawioralng (Higgins i Liberman, 2018).

Zgodnie z teorig perspektywy podejmowanie decyzji odbywa sie w dwdch fazach: edycji i
oceny. W fazie edycji jednostka wstepnie analizuje sytuacje w celu uproszczenia problemu
decyzyjnego, co czyni za pomocg kilku heurystyk, m.in. heurystyki kodowania wynikow.
Heurystyka ta prowadzi do ustalenia, ktére wyniki bedg interpretowane, na podstawie punktu
odniesienia funkcji wartosci, jako zysk, a ktére jako strata. Nastepnie, w fazie oceny, jednostka

ustala wartosci poszczegdlnych wariantéw (tzw. perspektyw) i wybiera ten o najwyzszej,

32 7godnie z tym prawem, jednostki majg sktonno$é do wyolbrzymiania stopnia, w jakim proby przypominaja
populacje, z ktérej sg pobierane (Rabin, 2002).

3 Jednostki majg btedne oczekiwania, ze ich przyszte preferencje beda zblizone do ich obecnych preferencji
(DellaVigna, 2009).

34 Efekt menu wystepuje wtedy, gdy jednostki sg sktonne do réznicowania wyboréw w stosunku do zbioru
dostepnych opcji, a wzgledna dostepnoscia alternatywnych mozliwosci mozna manipulowa¢ poprzez drobne
modyfikacje ich opisu (Fox i in., 2005).
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subiektywnej wartosci (Kahneman i Tversky, 1979; Tversky i Kahneman, 1992; Zaleskiewicz,
2012).

Zatozeniem funkcji wartosci w opisywanej teorii jest dokonywanie przez jednostki oceny
zyskow i strat w stosunku do neutralnego punktu odniesienia (Kahneman i Tversky, 1979). Jak
wynika z badan empirycznych, funkcja wartosci jest bardziej stroma ponizej niz powyzej
punktu odniesienia, co wskazuje na wiekszg subiektywng wrazliwos¢ na zmiany obiektywne;j
wartosci (Kahneman i Tversky, 1979; Tversky i Kahneman, 1992). Oznacza to wystepowanie
awersji do strat (Higgins i Liberman, 2018), bedacej gtéwnga koncepcjq teorii perspektywy
(Kahneman i Tversky, 1979). Awersja do strat stanowi fundamentalny czynnik wptywajgcy na
osady i decyzje (Simonson i Kivetz, 2018). Straty wywierajg bardziej intensywny wptyw
emocjonalny niz réwnowazne korzysci (Kahneman i in., 1990). Oznacza to, ze ta sama suma
pieniedzy powoduje wiekszy bdl przy stracie niz przyjemnosci przy uzyskaniu (Shavitt, 2018).
Z tego witasnie powodu funkcja wartosci przyjmuje asymetryczny ksztatt wzgledem punktu
odniesienia (Kahneman i Tversky, 1979; Tversky i Kahneman, 1992).

Dowodami na istnienie zjawiska awersji do strat sg takie zjawiska, jak efekt posiadania
(endowment effect)®, czy efekt statusu quo (status quo bias)3® (Kahneman i in., 1991).
Rowniez znacznie nowsze badania empiryczne, w tym z wykorzystaniem rezonansu
magnetycznego (fMRI), wykazaty wystepowanie aktywnosci czesci mézgu zinterpretowanych
jako obecnos¢ awersji do strat (Tom i in.,, 2007). Takie wyniki badan empirycznych
spowodowaty, ze awersja do strat zostata powszechnie przyjeta w naukach spotecznych jako
uniwersalna zasada i podstawowy opis wyboru cztowieka zblizony do prawa naturalnego
(Shavitt, 2018). Tak rozumiana awersja do strat oznacza, ze efekt ten moze by¢ utrwalony od
urodzenia i moze réwniez wystepowac u innych gatunkéw?’ (Simonson i Kivetz, 2018).

Druga grupa modeli podejmowania decyzji ryzykownych zajmuje sie mechanizmem
motywacyjnym decydentédw. Motywacja jest gtdwnym przedmiotem rozwazan teoretycznych

w psychologii (Thierry, 1998). Odgrywa bowiem kluczowa role w kazdej teorii ludzkiego

35 Efekt posiadania oznacza, ze ludzie cenig wyzej te dobra, ktére juz posiadajg (Kahneman i in., 1990). Powoduje
to nieefektywnosé rynku i nieprawidtowosci w wycenie — oferowane ceny sprzedazy sg zwykle okoto trzy razy
wyzsze od cen kupna (Horowitz i McConnell, 2002).

36 Ffekt status quo oznacza, ze ludzie wykazujg silng tendencje do pozostawania przy tych samych rzeczach i
stanach, gdyz wszelkie zmiany wigzatyby sie z ryzykiem pogorszenia dotychczasowej sytuacji. Innymi stowy
niedogodnosci zwigzane ze zmiang mogtyby by¢ wieksze niz potencjalne zyski (Kahnemaniin., 1991).

37 Wystepowanie zjawiska awersji do strat wykazano w badaniach empirycznych takze u niektérych gatunkéw
zwierzat (np. M.K. Chen i in., 2006; Shafir, Waite i Smith, 2002; Wong i Jennions, 2003; Kacelnik i Bateson, 1997;
Weber, Shafir i Blais, 2004).
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zachowania (Wowak i in., 2017) i dotyczy podstawowych wyznacznikéw ludzkich zachowan —
przyczyn, intensywnosci, czasu trwania i kierunku zachowan (Thierry, 1998). Jednostki za
posrednictwem umystu odpowiadajg na bodice motywacyjne, podejmujac decyzje
prowadzace do osiggniecia celu (Simon, 1986). BodZzce motywacyjne wywierajg zatem silny
wptyw na rzeczywiste zachowania jednostek (np. Barrick i in., 2002; Lanaj i in., 2012) i
podejmowane decyzje.

Ze wzgledu na brak akceptowanej powszechnie ogdlnej teorii motywacji, rozdrobnione sg
réwniez badania empiryczne. Sytuacja ta wynika z braku konsensusu i konsekwencji w zakresie
definiowania podstawowych poje¢, ich operacjonalizacji oraz metod analizy danych (Thierry,
1998). Literatura psychologiczna podaje rézne definicje motywacji, ktére mozna generalnie
podzieli¢ na wynikajgce z teorii potrzeby i teorii celu (Thierry, 1998). Teorie potrzeby zaktadajg
istnienie pewnych podstawowych, pierwotnych potrzeb fizjologicznych, nastawionych na
przetrwanie jednostki. Gdy te potrzeby zostang aktywowane, popychajg jednostke do
szukania mozliwosci ich zaspokojenia, zas zaspokojenie potrzeby przywraca saldo wewnetrzne
cztowieka do stanu pierwotnego (Thierry, 1998). Teorie celéw zaktadaja z kolei, ze gdy
jednostka uzna okreslone cele za atrakcyjne, zostanie wywotane u niej zachowanie
zmierzajgce do ich osiggniecia, natomiast, gdy uzna je za nieatrakcyjne, nastepstwem bedzie
zachowanie zmierzajgce do zapobiezenia ich wystgpieniu (Thierry, 1998). Nalezy zaznaczyg, ze
od czaséw teorii Maslowa (1954), pojecie potrzeby jest uzywane w wielu innych teoriach w
bardzo ogdlnym sensie, takze jako ,pragnienie” czy ,zyczenie”, przez co kontrast miedzy
»potrzeba” a ,celem” zostat czesciowo utracony (Thierry, 1998).

Literatura jest zgodna, ze motywacja wywiera istotny wptyw na preferencje ryzyka
(Atkinson, 1957; Josephs i in., 1992; Larrick, 1993; Lopes, 1987; Mishra i Fiddick, 2012;
Schneider i Lopes, 1986; Scholer i in., 2010). Motywacyjne modele podejmowania
ryzykownych decyzji rozrézniaja motywacje do maksymalizacji wynikdw i motywacje do
unikania porazek (Atkinson, 1957; Lopes, 1987). Innymi stowy, jednostki moga dazy¢ do
osiggniecia przyjemnosci lub unikniecia bolu. Ta hedonistyczna zasada lezy u podstaw réznych
modeli motywacji i podejmowania decyzji, w tym modeli uczenia sie zwierzat (Mowrer, 1960),
modeli osobowosci (Maehr i Sjogren, 1971), spotecznych modeli psychologicznych (Ajzen,
1985) oraz wspomnianych wczesniej modeli poznawczych (Edwards, 1955; Kahneman i

Tversky, 1979).
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Wynik dazenia do celu ma rézng wartos¢ w zaleznosci od znaczenia celu dla ogdlnej
orientacji danej jednostki. Ludzie odczuwajg wiekszg korzys¢, gdy dazg do okreslonych celow,
ktére sg istotne dla ich orientacji motywacyjnych (Brunstein i in., 1998; Clary i in., 1994) lub
dla ich gtéwnych celéw zyciowych. Wéwczas ogdlne zadowolenie cztowieka z zycia wzrasta
(Sheldon i Elliot, 1999). W zakresie psychologicznym problem ten opisuje teoria
ukierunkowan regulacyjnych (Regulatory Focus Theory - RFT), przedstawiona po raz pierwszy
przez Higginsa (1997, 2000). Jest ona obecnie jednym z wazniejszych wspdtczesnych modeli
samoregulacji, obejmujgcych procesy planowania, realizowania, monitorowania i
modyfikowania dziatan (Bgk, 2008). RFT nalezy do obszaru psychologii poznawczej ,Ja” (Bak,
2008)38. Punktem wyjscia, z ktérego Higgins (1997) ostatecznie rozwinat teorie ukierunkowan
regulacyjnych, byta teoria rozbieznosci Ja (self-discrepancy theory) (Higgins i Cornwell, 2016).
Autor ten zaczerpnat z niej kluczowe rozrdéznienie ideatow (ideals) i powinnosci (oughts) jako
dwdch odrebnych typdw standarddw ,,Ja”3°. Standardy te uczynit centralnymi kategoriami w
opisywanym przez teorie ukierunkowan regulacyjnych systemie samoregulacji (Bgk, 2008).

Samoregulujgcymi systemami motywacyjnymi sg dwa ukierunkowania: na promocje oraz
na prewencje (Lanajiin., 2012; Higgins, 2018). Wptywajg one na podejmowanie decyzji (Gino
i Margolis, 2011), a konkretnie na styl przetwarzania informacji w warunkach ryzyka (Forster i
in., 2003) oraz kategoryzacje wynikéw w warunkach niepewnosci (Molden i Higgins, 2004).

Ukierunkowanie na promocje (promotion focus) wywotuje w jednostce dziatanie
poszukujgce ryzyka (Crowe i Higgins, 1997; Zhou i Pham, 2004). Wieksza sktonno$¢ do
podejmowania ryzyka posiadaczy dominujgcego ukierunkowania na promocje wynika ze

zwiekszonego poczucia pewnosci co do potencjalnych korzysci i postrzegania ryzykownych

38 pgychologia poznawcza ,Ja” traktuje osobowosé cztowieka jako system jego wiedzy osobistej, w ktérym
cztowiek jako aktywny podmiot zbiera, integruje i przetwarza informacje po to, aby skutecznie przewidywaé
rzeczywisto$é, planowac wtasne dziatania i sterowaé nimi (zob. Bgk, 2008).

3 Ja idealne (the ideal self) jest reprezentacjg poznawczg takiego Ja, jakim osoba chciataby sie staé, i jako takie
wigze sie z nadziejami, zyczeniami i aspiracjami odnosnie do witasnej osoby. W odrdznieniu od tego, trescia Ja
powinnosSciowego (the ought self) sa reprezentacje takiego Ja, jakim osoba by¢ powinna, w tym sensie, ze wigze
sie to z jej poczuciem obowigzku, zobligowania i odpowiedzialnosci (Bgk, 2008). Zgodnie z teorig rozbieznosci Ja
(self-discrepancy theory), kiedy jednostki postrzegajg swoje ,rzeczywiste ja” jako pasujace do ich ,idealnego ja”,
doswiadczajg pozytywnych emocji o wysokim zaangazowaniu, takich jak rados¢ i wesotosé. W przeciwienstwie
do tego, gdy jednostki postrzegajg swoje ,rzeczywiste ja” jako pasujgce do ,,powinnosciowego ja”, doswiadczaja
pozytywnych emocji o niskim poziomie zaangazowania, takich jak spokdj i relaks (Higgins i in., 1985). Z kolei,
kiedy jednostki doswiadczajg rozbieznosci miedzy swoim ,rzeczywistym ja” a ,idealnym ja”, doswiadczaty
negatywnych emocji o niskim poziomie zaangazowania, takich jak smutek i zniechecenie. W przeciwienstwie do
tego, gdy osoby doswiadczajg rozbieznosci miedzy swoim ,rzeczywistym ja” a ,ja powinnosciowym”,
doswiadczajg negatywnych emocji o wysokim poziomie zaangazowania, takich jak niepokdj i napiecie (Higgins,
1987; Higgins i in., 1985).
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decyzji jako szans na osiaggniecie zyskdw (Molden i Higgins, 2004; Kluger i in., 2004). Dzieje sie
tak, poniewaz jednostki te dgzg do stanu koncowego w postaci postepu, awansu i osiggniec
oraz wykorzystujg kreatywne metody rozwigzywania problemoéw (Kark i van Dijk, 2007; Gino i
Margolis, 2011; Forster, Higgins i Bianco, 2003), skupiajac sie na celach maksymalnych (Kelleri
in., 2008). Ukierunkowanie na prewencje (prevention focus) wywotuje z kolei w jednostce
podejmowanie dziatan odtworczych (Friedman i Forster, 2001), zachowawczych i unikajacych
(Crowe i Higgins, 1997). Wieksza podatnos¢ na awersje do ryzyka jednostek ukierunkowanych
na prewencje (Molden i Higgins, 2004) wynika z tego, ze d3zg do standw koricowych opartych
na bezpieczenstwie, tradycji i zgodnosci (Kark i van Dijk, 2007). Jednostki te majg defensywng
orientacje w dazeniu do minimalnych celéw, dlatego zachowanie obranego kursu jest przez
nie postrzegane jako bezpieczna decyzja (Keller i in., 2008).

Osoby z silnym ukierunkowaniem na promocje lub prewencje beda w rdzny sposéb
konceptualizowaé pozytywne i negatywne stany koncowe. Osoby silnie ukierunkowane na
promocje bedg postrzegac status quo (,,0”) jako niepozadany stan koncowy (,brak zysku”),
ktérego nalezy unikac, a awans (,,+1”) jako pozadany stan koricowy (,,zysk”), do ktérego nalezy
dazy¢. W przeciwienstwie do tego, osoby silnie ukierunkowane na prewencje bedg postrzegac
spadek ponizej status quo (,-1”) jako niepozadany stan koricowy (,strata”), ktérego nalezy
unikaé, a utrzymanie go jako pozgdany stan korcowy (,zysk”), do ktérego nalezy dazyc.
Oznacza to, ze status quo (,,0”) jako stan kornicowy bedzie miat inng wartos¢ w zaleznosci od
tego, czy dana osoba jest bardziej ukierunkowana na promocje, czy na prewencje: w
przypadku promocji status quo jest negatywny; w przypadku prewencji status quo jest
pozytywny.

Ukierunkowanie regulacyjne (promocja i prewencja) zawiera zatem podstawowe elementy
teorii rozbieznosci Ja (odpowiednio rzeczywiste i pozadane stany koricowe), ale nie ogranicza
sie do nich. Teoria ukierunkowan regulacyjnych podkresla strategiczne srodki stosowane w
celu zblizenia sie do tych dwdch pozadanych stanéw koricowych, a nie tylko psychologiczny
dystans miedzy obecnym stanem a tymi dwoma pozgdanymi stanami koricowymi.

Ukierunkowanie na promocje i na prewencje skutkujg nie tylko odmiennie do$wiadczanymi
przez jednostki sukcesami i porazkami, ale takze réznymi preferowanymi strategiami dazenia
do celu. Preferowanymi srodkami do osiggniecia celow towarzyszacych ukierunkowaniu na
promocje, zwigzanych z rozwojem i aspiracjami, sg tzw. ,strategie gorliwosci” (eager), a w

przypadku obaw towarzyszacych ukierunkowaniu na prewencje, zwigzanych z
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bezpieczenstwem i zobowigzaniami, preferowanymi srodkami do ich osiggania sg tzw.
»strategie czujnosci” (vigilant) (Bak, 2008; Higgins i Cornwell, 2016).

Strategia gorliwa kftadzie nacisk na szybkos¢ i osigganie maksymalnych poziomoéw wynikéw
(Forster, Higgins i Bianco, 2003; Pennington i Roese, 2003; C. Wu i in., 2008; Crowe i Higgins,
1997). Z powodu pozytywnego nastawienia na wynik, strategiczng sktonnoscia jednostek z
chronicznym ukierunkowaniem na promocje jest dgzenie do osiggniecia wyniku w tzw. ,,stanie
gorliwosci” (state of eagerness) (Hamstra i in., 2011). Strategia czujnosci jest natomiast
skoncentrowana na doktadnosci i spetnieniu minimalnych standardéw wynikéw (Forster i in.,
1998; Higgins, 1998; Crowe i Higgins, 1997). Z powodu negatywnego nastawienia na wynik,
strategiczng sktonnoscig jednostek chronicznie ukierunkowanych na prewencje jest unikanie
zagrozenia utratg bezpieczeristwa oraz status quo w tzw. ,stanie czujnosci” (state of vigilance)
(Hamstra i in., 2011). Gtéwne rdinice miedzy ukierunkowaniem na promocje i

ukierunkowaniem na prewencje zostaty przedstawione w tabeli 13.

Tabela 13. Gtéwne réznice miedzy ukierunkowaniem na promocje i na prewencje

Komponent Ukierunkowanie na promocje Ukierunkowanie na prewencje

Gtéwne cele Sukces Bezpieczenstwo

Gtéwne imperatywy Ideaty, nadzieje i aspiracje Powinnosci, obowiazki i zobowigzania

Doswiadczenie sukcesu  Zysk (+1) Brak straty (0)

Doswiadczenie porazki Brak zysku (0) Strata (-1)

Preferowana strategia Strategie gorliwe; przekraczajacei  Strategie czujne; utrzymujace lub
wykraczajace poza status quo przywracajace status quo

Zrédto: Higgins i Cornwell (2016).

W przypadku teorii rozbieznosci Ja, standardy ,Ja” — ideatow (ideals) i powinnosci (oughts)
— uznaje sie jako chroniczng predyspozycje osobowosciowg, dlatego badania ograniczaty sie
giéwnie do identyfikowania i rozrdéznienia osobowosciowego. Teoria ukierunkowan
regulacyjnych obydwa ukierunkowania — promocyjne i prewencyjne — traktuje natomiast jako
od siebie niezalezne, tak ze jednostka moze byc¢ stabo ukierunkowana w obydwu, silnie w
jednym, ale stabo w drugim lub w obu silna. Niewiele rowniez uwagi poswiecano stanom
motywacyjnym indukowanym sytuacyjnie. Teoria ukierunkowan regulacyjnych przezwycieza
ten problem. Aby zrozumieé wptyw motywacji sytuacyjnej teoria ukierunkowan regulacyjnych

zatozyta niezalezne dziatanie ukierunkowan na trzech poziomach abstrakcji motywacyjnej:
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systemowej, strategicznej i taktycznej. Poziom systemowy odzwierciedla preferencje dla
standw konicowych, poziom strategiczny — ogdlng preferencje Srodkéw dazenia do celu, a
poziom taktyczny — preferencje srodkéw specyficznych dla danej sytuacji (Scholer i Higgins,
2008).

Preferowane strategie wprowadzane s3 w dany kontekst sytuacyjny na poziomie
taktycznym (Scholer i Higgins, 2008). Na tym poziomie jednostki mogg przyja¢ odpowiednig
taktyke dziatania, odpowiadajgcg warunkom okreslonej presji sytuacyjnej, dostosowujgc dwa
rodzaje btedéw decyzyjnych: btad ryzyka (risky bias), zwiekszajacy ich sktonnos$é¢ do
podejmowania ryzyka i skutkujacy przyjeciem taktyki ryzykownej oraz bfad zachowawczy
(conservative bias), ograniczajacy ich sktonnos¢ do podejmowania ryzyka i skutkujgcy
przyjeciem taktyki zachowawczej (Crowe i Higgins, 1997). W przypadku przyjecia taktyki
ryzykownej, prawdopodobienstwo, ze jednostka pominie nadarzajgcg sie okazje do
osiggniecia zysku jest niskie, ale jednoczesnie istnieje ryzyko podjecia przez nig wielu btednych
decyzji, mogacych doprowadzi¢ do straty (bfad typu 1). W przypadku przyjecia taktyki
zachowawczej, mato prawdopodobne jest natomiast, aby jednostka nie dostrzegta w pore
zagrozenia podjecia btednej decyzji, co pozwoli jej unikng¢ poniesienia straty, ale jednoczesnie
pominie wiele nadarzajgcych sie okazji do osiggniecia zysku (btad typu 1) (Bak, 2008)*°.

Przyjecie przez jednostke taktyki bardziej ryzykownej lub bardziej zachowawczej zalezy od
jej uwarunkowanego sytuacyjnie stanu obecnego (Higgins i Liberman, 2018), tj. od tego, czy
znajduje sie ona w domenie zysku czy straty (Zou i in., 2014; Scholer i in., 2010). W domenach
tych ukierunkowania regulacyjne wptywajg na wartos¢ réznych opcji decyzyjnych w sposéb,
ktéry nie jest objety zasadg awersji do strat (Higgins i Liberman, 2018), co przyczynia sie do
zrozumienia ryzyka podejmowania decyzji niezaleznie od wktadu teorii perspektywy (Higgins

i Cornwell, 2016) .

40 7dolno$¢ do zmiany taktyki w odpowiedzi na kontekst sytuacyjny wynika z niezalezno$ci kazdego z pozioméw
abstrakcji motywacyjnej (P.D. Johnson i in., 2015). Btedem jest zatem utozsamianie wprost systemu
motywacyjnego promocji z btedem ryzyka (risky bias), a systemu motywacyjnego prewencji z btedem
zachowawczym (conservative bias) (Higgins i Liberman, 2018).

41 Whnioski z badan w ramach teorii perspektywy sg takie, ze jednostki poszukujg ryzyka bardziej w domenie strat
niz w domenie zyskdéw, w ktérej generalnie majg awersje do ryzyka (Kuhberger, 1998; Kuhberger, Schulte-
Mecklenbeck i Perner, 1999; V. Schneider, 1992). Tymczasem zgodnie z teorig ukierunkowan regulacyjnych
jednostki moga , przetaczad sie” miedzy poszukiwaniem ryzyka a awersjg do ryzyka w tej samej domenie (tj. w
ramach domeny strat lub zyskéw), wybierajac lepszg taktyke (ryzykowna lub zachowawczg) stuzacy ich
potrzebom motywacyjnym w danej sytuacji. Nawet jednostki z motywacja prewencyjng wybiorg taktyke
ryzykowng w danej sytuacji, gdy bedg zmuszone utrzymad lub przywréci¢ status quo (stan braku strat) (Scholer i
in., 2010; Zou i in., 2014).
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Domena straty jest stanem, w ktérym jednostka znajduje sie ponizej punktu status quo
(,0”) (Scholer i in., 2010). Osoba ukierunkowana na prewencje jest napedzana checig
utrzymania status quo (,,0”) przeciwko gorszemu stanowi (,,-1”). Tak wiec, gdy znajduje sie ona
w stanie ,0", przyjmie konserwatywne taktyki, aby zmaksymalizowa¢ mozliwos¢ jego
utrzymania, ale gdy znajdzie sie w stanie ,-1”, przyjmie ryzykowne taktyki, aby
zmaksymalizowaé mozliwo$é przywrdécenia stanu ,,0”. Konserwatywne taktyki typowe dla
prewencji stuzg zatem raczej utrzymaniu satysfakcjonujgcego status quo (,0”) niz s3
nieodtgcznym elementem prewenc;ji jako takiej. W przeciwienstwie do tego, ukierunkowanie
na promocje, zwigzane z réznicg miedzy stanem ,,0” a ,+1”, nie miatoby wptywu na spadek
ponizej status quo, poniewaz z motywacyjnego punktu widzenia zaréwno status quo (,,0”), jak
i stany ponizej status quo (,-1”) reprezentuja niepowodzenia w wyjsciu poza status quo (,,+1”),
a zatem te dwa stany s3 w duzej mierze motywacyjnie nierozréznialne dla oséb
ukierunkowanych na promocje (Scholer i in., 2010)*2.

Z kolei domena zysku jest stanem, w ktérym jednostka znajduje sie powyzej punktu status
quo (,0”) (Zou i in., 2014). Znajdujac sie w domenie zysku, jednostki ukierunkowane na
promocje generalnie wykazujg preferencje do przyjmowania taktyki ryzykownej w stosunku
do zachowawczej, jednak tylko w przypadku mozliwosci osiggniecia jeszcze wiekszych zyskow.
Po osiggnieciu dostatecznego postepu w wyniku zastosowania taktyki ryzykownej, kiedy
jednostki te osiggna swdj punkt odniesienia (,+1”), zaczynajg stosowaé taktyke bardziej
zachowawczg, awersyjng wzgledem ryzyka (Zou i in., 2014)*3. W przypadku jednostek
ukierunkowanych na prewencje, réznica miedzy status quo (,,0”) a stanem zysku (,,+1”) nie ma

znaczenia (Zou, Scholer i Higgins, 2014). Obydwa punkty oznaczajg bowiem dla nich korzystny

42 W domenie straty nie ma rdéznicy w postrzeganiu ryzyka (risk perception) miedzy jednostkami
ukierunkowanymi na promocje a jednostkami ukierunkowanymi na prewencje, a jedynie w wartosci powrotu do
punktu odniesienia status quo (,,0”) (Higgins i Liberman, 2018). Cho¢ obydwie grupy jednostek bedacych w stanie
straty tak samo postrzegaja ryzyko (Thaler i Johnson, 1990; V. Schneider, 1992), powrét do punktu odniesienia
status quo (,,0”) jest wazniejszy dla jednostek ukierunkowanych na prewencje, ktére sa w tej sytuacji gotowe
zapfaci¢ cene wyboru taktyki ryzykownej (Higgins i Liberman, 2018).

43 U podstaw taktycznej zmiany preferencji ryzyka w ramach systemu promoc;ji lezy postrzeganie postepu (Zou i
in., 2014). Postep moze by¢ waznym sygnatem kierujgcym wysitkami samoregulacyjnymi (Carver i Scheier, 1990).
Postrzegany postep jest sygnatem regulacyjnym dla oséb ukierunkowanych na promocje, ktére kierujg swoimi
wyborami miedzy taktykami ryzykownymi i zachowawczymi (Zou i in., 2014). Kiedy jednostki dostrzegaja, ze nie
poczynity dostatecznych postepéw w dazeniu do swojego celu, zwiekszajg wysitki (Heath i in., 1999; Locke i
Latham, 1990), a gdy poczuja, Ze poczyniony postep jest wystarczajacy, czesto ograniczajg wysitek skierowany na
ten cel i skupiajg sie na dgzeniu do innych celéw (Fishbach i in., 2006; Fishbach i Zhang, 2008; Koo i Fischbach,
2008).
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stan braku strat**. Zgodnie z przewidywaniami, w badaniach Zou, Scholera i Higginsa (2014),
osoby z silnym ukierunkowaniem na promocje znacznie czesciej wybieraty wybor
konserwatywny niz ryzykowny w warunkach ,duzego zysku", zas silne ukierunkowanie na
prewencje nie miato mocy predykcyjnej w wyborze konserwatywnego i ryzykownego wyboru.

Podsumowujac, niezaleznie od ukierunkowania regulacyjnego na poziomie systemowym i
strategicznym, jednostki samoregulujg swoje zachowania na poziomie taktycznym,
dostosowujac je do czynnikéw sytuacyjnych. W domenie strat, osoby silnie ukierunkowane na
prewencje sg sktonne przyjac ryzykowne taktyki, jesli jest to konieczne do przywrdécenia status
quo. W domenie zyskow, osoby z silnym ukierunkowaniem na promocje przejda na taktyke
zachowawczg, gdy dostrzegg, ze poczyniono rzeczywiste postepy wykraczajace poza status

quo. Wnioski z powyzszej analizy przedstawiono w tabeli 14.

Tabela 14. Preferowane taktyki na réznych poziomach psychologicznych wedtug
ukierunkowania regulacyjnego

Ukierunkowanie na
promocji

Ukierunkowanie na
prewencje

Stan psychologiczny Badania empiryczne

Na poziomie status quo

Zachowawcze

Ryzykowne

Crowe i Higgins (1997)

Ryzykowne, jesli
konieczne jest
przywrdcenie status quo;

Brak silnych preferenciji

Scholer, Zou, Fujita,
Stroessner i Higgins
(2010)

Ponizej status quo s
zachowawcze, jesli

status quo zostanie
przywrdécony

Ryzykowne, jesli mozliwe
powiekszenie zysku/
postepu; zachowawcze
po osiggnieciu postepu

Zou, Scholer i Higgins

(2014)

Powyzej status quo Brak silnych preferenciji

Zrédto: Higgins i Cornwell (2016).

Ukierunkowania regulacyjne coraz czesciej s wskazywane w literaturze zarzadzania jako
kluczowe cechy motywacyjne wywierajace bezposredni wptyw na zachowania oséb
decyzyjnych (Chatterjee i Hambrick, 2011), a przez to bardziej proksymalne dla dziatan
strategicznych przedsiebiorstw (P.D. Johnson i in., 2015; Gamache i in., 2015). Sciélej, sa

cechami, ktére wptywajg na sposdb, w jaki dyrektorzy generalni oceniajg wybory strategiczne

4 W przypadku jednostek ukierunkowanych na prewencje postep nie bedzie miat zatem wptywu na ich
preferencje (Higgins i Liberman, 2018). Dlatego w domenie zysku jedynie motywacja promocyjna przewiduje
mozliwos¢ sytuacyjnego , przetgczania sie” jednostek miedzy ryzykowng i zachowawcza taktyka, w zaleznosci od
stopnia postepu, ktérego doswiadczajg (Zou i in., 2014).
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dla swoich przedsiebiorstw i dokonujg wyboru dziatar do zrealizowania (Gamache i in., 2015).
Teoria ukierunkowan regulacyjnych uwzglednia indywidualne réznice miedzy menedzerami,
dzieki czemu mozna badac¢ przyczyny przyjmowania przez nich okreslonych tendencji
motywacyjnych i strategicznych w dazeniu do osiggniecia swoich celéw (Gamache i in., 2015).
W przeciwienstwie do poznawczej teorii perspektywy (Kahneman i Tversky, 1979),
motywacyjna teoria ukierunkowan regulacyjnych stanowi kompleksowg rame teoretyczna dla
zrozumienia subiektywnego wartosciowania wyniku przez jednostke (Higgins i Cornwell, 2016;
Higgins i Liberman, 2018), a takze moze istotnie przyczynic sie do zrozumienia podejmowania
decyzji ryzykownych (Higgins i Cornwell, 2016).

Badania wskazujg, ze teoria ukierunkowan regulacyjnych jest szczegdlnie uzyteczna
koncepcja w wyjasnianiu decyzji podejmowanych w srodowisku organizacyjnym, znacznie
lepszg od badania wptywu innych cech osobowosci decydentéw (Gamache i in., 2015).
Przewaga ukierunkowan regulacyjnych nad innymi cechami osobowosci w wyjasnianiu decyzji
menedzerskich, wynika z trzech aspektéw. Pierwszy dotyczy motywacyjnego charakteru
ukierunkowan, koncentrujgcego sie na dziataniach, a nie, jak w przypadku innych cech
osobowosci, na przekonaniach lub ocenach jednostki. Drugi aspekt dotyczy wptywu
ukierunkowan regulacyjnych jednostki przede wszystkim na jej dgzenie do celu (goal striving),
podczas gdy inne cechy osobowosciowe wptywaja jedynie na ustalanie celéw (goal setting),
poprzez okreslanie ich tresci oraz poziomu trudnosci. Z tego wynika aspekt trzeci —mianowicie
ukierunkowania regulacyjne sg bardziej proksymalne dla zachowan, dla ktérych procesy
motywacyjne s3 jedynie mediatorami (Gamache i in., 2015).

Przedstawiony kierunek rozwoju teorii podejmowania decyzji wskazuje na wzrost
znaczenia teorii behawioralnych i psychologicznych, uzytecznych w wyjasnianiu zachowan

menedzerskich i organizacyjnych.

2.3. Znaczenie i badanie czynnikéw dyspozycyjnych w procesie podejmowania

decyzji

Zastosowanie teorii behawioralnych i psychologicznych w badaniu postaw i zachowan
cztowieka wobec ryzyka wptyneto na wzrost zainteresowania badaczy czynnikami o
charakterze indywidualnym, zwanych réwniez dyspozycyjnymi, majgcych potencjalny wptyw

na podejmowane ryzyko i decyzje ryzykowne w przedsiebiorstwie. Podejscie to (dispositional
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view) ktadzie nacisk na rdznice w indywidualnych predyspozycjach menedzeréw (Kogan i
Wallach, 1967; Weber i in., 2002; Guzowska i Doszyn, 2014). Pierwsze studia w tym obszarze
pojawity sie w ramach badan deskryptywnej teorii wyzszych szczebli zarzadzania (Upper
Echelons Theory — UET), koncentrujgcych sie na indywidualnych cechach osobowosciowych
menedzerdw, ksztattujacych ,orientacje”, ktére wptywaja na ich konstrukcje rzeczywistosci.
Teoria wyzszych szczebli, rozwinieta w zarzagdzaniu w latach 80. XX w., opiera sie na zatozeniu
0 ograniczonej racjonalnosci i zaktada istnienie réznic miedzy menedzerami co do tego, jak
dostrzegaja i interpretujg informacje (Hambrick i Mason, 1984).

Podejscie dyspozycyjne w badaniach nad ryzykiem menedzerskim nadaje priorytetowe
znaczenie indywidualnym cechom i naturalnym predyspozycjom decydenta (Sitkin i Pablo,
1992; Pablo, 1997). Za istotne dla zachowan uznaje sie juz samo podejscie do ryzyka (Sitkin i
Pablo, 1992; Forlani i in., 2002), ktére jest tu traktowane jako okreslona, wzglednie stabilna
reakcja na postrzegang niepewnos¢, zawierajacg sie w spektrum zachowan — od awersji do
ryzyka poprzez tolerancje ryzyka az po poszukiwanie ryzyka (Hillson i Murray-Webster, 2007).
Jednym z gtéwnych problemédw badawczych sg wrodzone sktonnosci menedzeréw do
podejmowania ryzyka (risk propensity), ktére mozina zdefiniowaé jako indywidualne
tendencje do podejmowania lub unikania ryzyka wyznaczajgce ogdlne prawdopodobienstwo,
ze dana osoba zachowa sie w bardziej lub mniej ryzykowny sposéb (K.D. Miller i Bromiley,
1990, Sitkin i Pablo, 1992). Sposréd czynnikéw warunkujgcych zachowania ryzykowne,
sktonnos¢ do ryzyka dominuje zaréwno nad rzeczywistymi, jak i postrzeganymi (perceived)
czynnikami sytuacyjnymi (Sitkin i Pablo, 1992). Analiza literatury nie pozwala na wyznaczenie
wyraznych granic miedzy determinantami sktonnosci do ryzyka (risk propensity) i postrzegania
ryzyka (risk perception). Udato sie natomiast potwierdzi¢ bezposredni wptyw na decyzje,
zarowno sktonnosci do ryzyka (S.L. Schneider i Lopes, 1986; MacCrimmon i Wehrung, 1990),
jak i postrzegania ryzyka (Pablo i in., 1996; Forlani i Mullins, 2000). Wykazano takze
moderujaca role sktonnosci do ryzyka w relacji miedzy postrzeganiem ryzyka a podjeta decyzjg
(Sitkin i Weingart, 1995). Badania w podejsciu dyspozycyjnym potwierdzajg takze istotny
wptyw osobowosci menedzeréw na tolerowany przez organizacje poziom ryzyka (np. Saini i
Martin, 2009).

Dyrektorzy generalni z r6znymi cechami osobowosci, podejmuja rézne decyzje ryzykowne,
czego dowodem jest szeroki zakres dziatan strategicznych przedsiebiorstw (Hoskisson i in.,
2017, s. 150). Rdznig sie oni na gruncie wielu cech psychologicznych, ktére wywierajg wptyw
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na relacje mocodawca-agent (Wowak i in., 2016, s. 41). Generalnie, w podejsciu badawczym
opowiadajgcym sie za priorytetowym znaczeniem czynnikow dyspozycyjnych, wptywajacych
na decyzje ryzykowne, determinanty ryzyka menedzerskiego stanowig dwie grupy czynnikéw:
osobowosciowe (O) i demograficzne (D). Zwigzek przyczynowy miedzy cechami, zaréwno
osobowosciowymi, jak i demograficznymi dyrektorow generalnych a wynikami
przedsiebiorstwa bedgcymi skutkiem ich strategicznych wybordéw, wskazuje teoria wyiszych
szczebli Hambricka i Mason z 1984 r. (Pepper i Gore, 2015). Zaktada ona, ze orientacje
dyrektoréw (rozumiane jako cechy indywidualne i doswiadczenia sytuacyjne) ksztattujg
postrzeganie rzeczywistoscii w ten sposob przektadaja sie na podejmowane przez nich decyzje
strategiczne w warunkach ryzyka (Hoskisson i in., 2017). Ponadto, jak wskazujg Bekos i Chari
(2023), teoria ta znajduje zastosowanie w réznych sytuacyjnych kontekstach kulturowych —
zarowno zachodnich, jak i wschodnich (np. Geletkanycz i Black, 2001; Wiersema i Bantel, 1992;
Wiersema i Bird, 1993).

Teoria wyzszych szczebli opiera sie na trzech zatozeniach. Pierwsze dotyczy samego procesu
dochodzenia do wyboru strategicznego. Zgodnie z teorig, menedzerowie, dokonujgc wyborow
strategicznych, stosujg skroty myslowe i opieraja sie na swoich wczesniejszych
doswiadczeniach (Hambrick, 2018). Tym samym wnoszg do procesu podejmowania decyzji
wiasng baze poznawczg i wartosci, ktére tworzg tzw. ,ekran percepcyjny” miedzy sytuacjg a
jej ostatecznym postrzeganiem (Hambrick i Mason, 1984). Teoria ta opiera sie zatem na
zatozeniu ograniczonej racjonalnosci (Simon, 1997; Cyert i March, 1963), zgodnie z ktérym
wybory strategiczne s3 pochodng czynnikéw behawioralnych, a nie wynikiem mechanicznej
optymalizacji ekonomicznej (Hambrick, 2007).

Zatozenie to jest szczegdlnie istotne w kontekscie badan proceséw strategicznych w
organizacjach prowadzonych, w ramach zarzadzania strategicznego, co najmniej od lat
siedemdziesigtych ubiegtego stulecia (Mintzberg, 1978; Abatecola i Cristofaro, 2020).
Pierwotnie koncentrowaty sie one na wyjasnianiu procedur podejmowania decyzji
strategicznych bez uwzgledniania wptywu indywidualnych menedzeréw. Wybory strategiczne
uwazano za uwarunkowane przede wszystkim czynnikami techniczno-ekonomicznymi, np.
warunkami w sektorze (zob. na ten temat m.in. Mintzberg i in., (1976); Hambrick i in., (1982);
Porter (1980); Allen (1979); Bourgeois (1980)). Zaktadano, ze sity pochodzace z otoczenia
zewnetrznego organizacji oraz z jej wnetrza ograniczajg menedzeréw na tyle mocno, ze
pozostaje im niewielki wptyw na polityke organizacyjng i wyniki (Lieberson i O'Connor, 1972;
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Hannan i Freeman, 1977; DiMaggio i Powell, 1983). W takich warunkach ograniczone;j
swobody decyzyjnej zalecano menedzerom prowadzenie kompletnej i obiektywnej analizy
sytuacji strategicznej, umozliwiajacej identyfikacje optymalnego zestawu opcji wyboréw i
nastepnie wyboru opcji strategicznej (Porter, 1980; Barney, 1991; Peteraf, 1993). Z
podejsciem tym nie zgadza sie teoria wyzszych szczebli. Zgodnie z nig, przeprowadzenie takiej
analizy jest w rzeczywistosci niemozliwe, gdyz strategicznych sytuacji nie da sie obiektywnie
poznac. Mozna je jedynie interpretowac. Pojawia sie tu zatem rola czynnikéw indywidualnych
w ksztattowaniu postrzegania rzeczywistos$ci (Hambrick, 2018). Obiektywna rzeczywistos$¢ nie
istnieje — jest urzeczywistniana przez menedzerdw najwyzszego szczebla na podstawie ich
pochodzenia, doswiadczenia i mechanizmdw uczenia sie (Cristofaro, 2019).

Wybor strategiczny menedzera jest ksztattowany w ramach wspomnianego wyzej ,,ekranu
percepcyjnego”, ktéry dziata jako sekwencja trzech mechanizméw (Hambrick i Snow, 1977),
sg to: pole widzenia, ktére ogranicza ilo$¢ bodzcow srodowiskowych i organizacyjnych, na
ktore kierowana jest uwaga; postrzeganie, ktore wybidrczo analizuje tylko niektére zjawiska
objete polem widzenia; oraz interpretacja zjawisk w oparciu o ramy poznawcze i wartosci. W
ten sposodb zostaje uksztattowane postrzeganie, ktére stanowi podstawe wyboru
strategicznego. Na wybdr strategiczny bezposrednio moga réwniez wptywac wyznawane
przez decydenta wartosci. Pod ich wptywem menedzer moze odrzuci¢ wybor zasugerowany w
procesie percepcji, jezeli jest on z nimi sprzeczny (Hambrick i Mason, 1984). Mechanizm

dziatania ,,ekranu percepcyjnego” przedstawiono na rysunku 5.

Ograniczone —
pole widzenia | Wybidrcze .
Baza postrzeganie Interpretacja
Bodzce poznawcza M
sytuacyjne /\/\\4
(z otoczenia i \ Postrzeganie Wybér
43 —» )
wnetrza /1 menedzera strategiczny
o Wartosci /\/\-— Y
organizacji) $/V

Rysunek 5. Proces dochodzenia do wyboru strategicznego w teorii wyzszych szczebli

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Bekos i Chari (2023).



Drugie zatozenie teorii wyzszych szczebli stanowi, ze baza poznawcza i wartosci sg
odzwierciedlone w obserwowalnych zmiennych demograficznych menedzeréw, takich jak
wiek, wyksztatcenie, doswiadczenie zawodowe itp. (Wiersema i Bantel, 1992). Te
obserwowalne cechy stuzg jako swego rodzaju przyblizone mierniki (proxies) procesow
psychologicznych, ktére wptywaja na podejmowanie decyzji strategicznych (Bekos i Chari,
2023). Jednym z argumentéw tworcédw teorii za takim doborem zmiennych, sg trudnosci w
uzyskaniu konwencjonalnych danych psychometrycznych dotyczacych kadry kierowniczej
najwyzszego szczebla i wyniki badan wskazujgce, ze zmienne demograficzne menedzeréw
najwyzszego szczebla s3 silnie powigzane ze strategia i wynikami firmy (Hambrick, 2007).

Trzecim zatozeniem opisywanej teorii jest charakter jednostki analizy. Na poczatkowym
etapie rozwoju teorii wyzszych szczebli jednostkg analizy byt zespdt kierowniczy (Top
Management Team - TMT). Podejscie to byto zgodne z koncepcja dominujgcej koalicji Cyerta
i Marcha (1963), wedtug ktorej wyniki firmy byty rezultatem zbiorowego wyboru decydentéw
najwyzszego szczebla (Abatecola i Cristofaro, 2020). Badanie catego zespotu byto wskazywane
jako szansa na zwiekszenie potencjalnej sity predykcyjnej teorii zarzadzania (Hambrick i
Mason, 1984). Wskazywano, ze przywddztwo w organizacji jest wspdlnym dziataniem, a
najwiekszy wptyw na wybory strategiczne majg zbiorowe interakcje catego zespotu (Hambrick,
2007). Ostatecznie, po ukazaniu sie wielu nowych wynikéw badan (np. Barker i Mueller, 2002;
Bigley i Wiersema, 2002; Carpenter i in., 2001; Chatterjee i Hambrick, 2007; T.S. Chung i Low,
2022; Palmer i Barber, 2001; Jensen i Zajac, 2004; Hambrick i Fukutomi, 1991; Hendersoniiin.,
2006; Ahearne i in.,, 2016), Hambrick, jeden z twdrcéw teorii, stwierdzit, ze badania
indywidualnego wptywu dyrektoréw generalnych sg réwnie uzyteczne dla teorii i tym samym
skupianie sie na catych zespotach kierowniczych nie jest konieczne (Hambrick, 2018; T.S.
Chung i Low, 2022; Bekos i Chari, 2023). Szczegdlnie wigzato sie to z rozszerzeniem zakresu
zmiennych, uwzgledniajacych nie tylko zmienne demograficzne, ale réwniez osobowosciowe
dyrektoréw generalnych (Chatterjee i Hambrick, 2007). Przyktadowo, juz w roku 1986, D.
Miller i Droge wykazali, ze osobowos¢ dyrektora przejawia sie w strukturze organizacji
(Hambrick, 2018).

Powyzsze zatozenia zostaty odzwierciedlone w modelu teoretycznym (zob. Rysunek 6).
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Cechy zarzadzajacych najwyiszego szczebla

Wybory strategiczne

\ 4

Psychologiczne: Obserwowalne: Innowacje produktowe .
Dywersyfikacja Wyniki
_ Wiek Przejecia

Oblekty\{vna — Scieski funkeyjne Kapitatochtonnos¢ 5
sytuacja _ Doéwiadczenie Odnawianie zaktadu i — Zyskownos¢
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< poznawcza — Wyksztatcenie Inltegra.qa.

e _ Pochodzenie Dzwignia finansowa — Wzrost

- Wartosd socjoekonomiczne Ztozonos¢ ~ Przetrwanie
administracyjna

— Pozycja finansowa

Czas reakcji

— Cechy grupowe

T

Rysunek 6. Model koncepcyjny teorii wyzszych szczebli Hambricka i Mason

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Hambrick i Mason (1984).

Cechy zarzadzajgcych najwyiszego szczebla determinuja bezposrednio wybory
strategiczne, a dzieki temu — posrednio — wyniki organizacji. One same s3 natomiast
odzwierciedleniem sytuacji, w jakiej organizacja sie znajduje. Tym samym zatozono, ze
rownoczesne badanie wptywu czynnikow sytuacyjnych i indywidualnych bedzie miato wyzszg
wartosc¢ predykceyjna niz gdyby byty one badane oddzielnie (Hambrick i Mason, 1984).

Znaczenie czynnikdw dyspozycyjnych wspotczesnie uzasadnia takze psychologiczna teoria
ukierunkowan regulacyjnych. Literatura wskazuje ukierunkowania regulacyjne jako kluczowe
cechy motywacyjne wywierajgce bezposredni wptyw na zachowania osdéb decyzyjnych
(Chatterjee i Hambrick, 2011), a przez to proksymalne dla dziatan strategicznych
przedsiebiorstw (P.D. Johnson i in., 2015; Gamache i in., 2015). Sciélej, ukierunkowania
regulacyjne sg cechami, ktére wptywaja na sposob, w jaki dyrektorzy generalni oceniajg
wybory strategiczne dla swoich przedsiebiorstw i dokonujg wyboru dziatan do zrealizowania
(Gamache i in., 2015). W ramach zarzadczej teorii wyzszych szczebli, T.S. Chung i Low (2022)
zbadali wptyw ukierunkowan regulacyjnych dyrektoréw generalnych (zmienna niezalezna) na
sktonnos¢ do podejmowania kréotkowzrocznych decyzji marketingowych (mediator), a w
konsekwencji na dtugoterminowe wyniki firmy (zmienna zalezna). Zgodnie z zatozeniami teorii
wykazali, ze dyrektorzy generalni sg bardziej sktonni do podejmowania takich decyzji pod

wptywem ukierunkowania na promocje, poniewaz motywuje ich cheé szybkiego osiggniecia
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dobrych wynikéw. Z kolei dyrektorzy generalni s3 mniej sktonni do podejmowania takich

decyzji pod wptywem ukierunkowania na prewencje, poniewaz znajdujg sie pod wptywem

potrzeby bezpieczenstwa i d3zg do unikniecia strat.

Wykaz czynnikow dyspozycyjnych zidentyfikowanych w badaniach empirycznych zawarto

w tabeli 15.

Tabela 15. Empiryczne badania wptywu czynnikow dyspozycyjnych na podejmowanie
ryzyka menedzerskiego dyrektorow generalnych

Charakter lub efekt

Lp. Dyspozycyjne.czyn.n il ryzyka Grupa* ryzykownych Giow.na Publikacje
menedzerskiego .. teoria
decyzji

1. | Podstawowe D Orientacja UET Simsek, Heavey i
samowartosciowanie przedsiebiorcza Veiga (2010)
dyrektora generalnego
(CSES)*

CAPEX —inwestycje | UET Resick, Nadkarni,

kapitatowe (Capital Chu, Chen, Lien,

Expenditures) Margolis i Shao
(2023)

Wydatki na

badania i rozwéj

Dtugoterminowe

zadtuzenie

2. | Kapitat spoteczny dyrektora 0] Orientacja UET Cao, Simsek, Jansen
generalnego przedsiebiorcza (2012)

3. | Nadmierna pewnos¢ siebie 0] Fuzje i przejecia UET Malmendier i Tate
dyrektora generalnego (2008)

4. | Narcyzm dyrektora 0] Premie za przejecie | UET Chatterjee i
generalnego Ryzykowne naktady Hambrick (2011)

5. | Negatywna pozycja dyrektora | O Fuzje i przejecia UET Seo, Gamache,
generalnego (status) Devers i Carpenter

(2015)

6. | Orientacja czasowa dyrektora | O Wprowadzenie UET Nadkarni i Chen
generalnego nowego produktu (2014)

7. | Orientacja dyrektora 0 Intensywnos¢ UET van de Wal, Boone,
generalnego na badania i inwestycji w Gilsing i Walrave
rozwoj badania i rozwéj (2020)

Wyniki innowacji
5 core Self-Evaluations (CSES) — grupa czynnikdéw obejmujacych samoocene, samowystarczalnos¢,

umiejscowienie kontroli i neurotycznosc (a raczej jej brak) i wywierajacych wptyw na satysfakcje z pracy i zycia
(Judge i in., 1998). Umiejscowienie kontroli (Locus of Control) oznacza, ze jednostki mogg mie¢ wewnetrzne lub
zewnetrzne poczucie umiejscowienia kontroli w zaleznosci od wtasnej percepcji tego, jak duzg kontrole sprawuja
one nad wydarzeniami w swoim zyciu. Jednostka wewnetrzna jest przekonana, ze rezultaty jej dziatarn wynikaja
z jej wtasnych wysitkdw, natomiast jednostka zewnetrzna uwaza, ze wydarzenia w jej zyciu dzieja sie poza jej
kontrola (Rotter, 1966).
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Charakter lub efekt

Lp. Dyspozycyjne.czyn.n iki ryzyka Grupa* ryzykownych Giow.na Publikacje
menedzerskiego .. teoria
decyzji
8. | Postrzeganie przez dyrektora 0] CAPEX — inwestycje | BAM Martin, Gomez-Mejia
generalnego podatnosci na kapitatowe (Capital i Wiseman (2013)
zwolnienie Expenditures)
Dtugoterminowe
zadtuzenie
Wydatki na
badania i rozwéj
9. | Pycha dyrektora generalnego | O Innowacje UET Tang, Lii Yang (2012)
Inwestycje w UET J.LiiTang (2010)
projekty
Zaawansowane
technologicznie
10. | Religia dyrektora generalnego | O Dywersyfikacja fuzji | UET Palmer i Barber
i przejec (2001)
11. | Tytut MBA dyrektora D Dywersyfikacja fuzji | UET Bertrand i Schoar
generalnego i przejec (2003)
Inwestycje
12. | Tytut biznesowy dyrektora D Oszustwa ksiegowe | UET Troy, Smith i Domino
generalnego (2011)
13. | Ukierunkowania regulacyjne 0] Fuzje i przejecia UET Gamache,
dyrektora generalnego McNamara, Mannor i
(promocyjne i prewencyjne) Johnson (2015)
CAPEX —inwestycje | UET Mount i Baer (2021)
kapitatowe (Capital
Expenditures)
Wydatki na
badania i rozwéj
Fuzje i przejecia
14. | Wiek dyrektora generalnego D Intensywnos¢ UET Barker i Mueller
inwestycji w (2002)
badania i rozwéj
Oszustwa ksiegowe | UET Troy, Smith i Domino
(2011)
Dzwignia UET Yeoh i Hooy (2022)
finansowa
CAPEX — inwestycje
kapitatowe (Capital
Expenditures)
15. | Wyksztatcenie dyrektora D Dywersyfikacja fuzji | UET Palmer i Barber
generalnego i przejec (2001)
Intensywnos¢ UET Barker i Mueller
inwestycji w (2002)
badania i rozwéj
rozktad UET Martino, Rigolini i

prawdopodobienst
wa zyskow firmy
rodzinnej

D’Onza (2018)
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Dyspozycyjne czynniki ryzyka Charakter lub efekt Gtéwna
Lp. YSpozycy] . v . vzy Grupa* ryzykownych . Publikacje
menedzerskiego .. teoria
decyzji
16. | Trauma doznana w 0 CAPEX —inwestycje | UET Tian, Jiang i Yang
dziecinstwie kapitatowe (Capital (2023)
Expenditures)
Wydatki na
badania i rozwéj
Fuzje i przejecia

*D — czynnik demograficzny; O — czynniki osobowosciowy

Zrédto: opracowanie wlasne.

2.4. Znaczenie i badanie czynnikéw sytuacyjnych w procesie podejmowania decyzji

Drugi nurt badan w teorii podejmowania ryzyka menedzerskiego to podejscie sytuacyjne. Jego
uzasadnieniem byty przede wszystkim odkrycia teorii perspektywy Kahnemana i Tversky’ego
(1979) wskazujace, ze ludzie odczuwajg wartos$¢ lub uzyteczno$¢ ze zmiany bogactwa w
stosunku do przyjetego poziomu odniesienia, a nie z absolutnego poziomu zamoznosci.
Szczescie jest zatem wzgledne (Coleman, 2009). Przebieg funkcji wartosci wskazuje, ze
jednostki wykazujg awersje do ryzyka, jesli ich status quo miesci sie powyzej punktu
odniesienia. W sytuacji przeciwnej ludzie bedg ryzyka poszukiwac. Zasadniczg implikacja teorii
perspektywy jest zatem to, ze sktonnos¢ jednostki do ryzyka nie jest statym przymiotem, lecz
jest ksztattowana przez okolicznosci.

Podejscie sytuacyjne jest takze mocno wspierane przez behawioralng teorie firmy
(Behavioral Theory of the Firm - BTF) Cyerta i Marcha (1963) wskazujgcy, ze menedzerowie
jako decydenci czynig wyrazne rozréznienie miedzy podejmowaniem decyzji a hazardem, co
implikuje kluczowe znaczenie kontekstu lub sytuacji, w jakiej podejmowane jest ryzyko (March
i Shapira, 1987). BTF dotyczy jednak zachowan grupowych, a nie indywidualnych menedzeréw
(Hoskisson iin., 2017), z tego wzgledu pominieto jg w dalszej analizie. Czynniki sytuacyjne sg
takze przedmiotem badan w ramach teorii wyiszych szczebli, opisanej w poprzednim
podrozdziale.

W badaniach wptywu czynnikdw sytuacyjnych czesto wykorzystywany jest réwniez

behawioralny model agencyjny (Behavioral Agency Model - BAM), opracowany w odpowiedzi

46 W analizie nie uwzgledniono réwniez badar w ramach perspektywy socjoemocjonalnej (socioemotional wealth
— SEW), stanowi ona bowiem nurt badajgcy niefinansowe aspekty ryzyka przedsiebiorstw, gtéwnie rodzinnych
(Gémez-Mejia i in., 2007).
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na tradycyjne modele agencji (Jensen i Meckling, 1976), ktére zaktadaty racjonalnos¢ agenta
(menedzera) (Wiseman i Gdmez-Mejia, 1998). Model ten miat na celu wniesienie spostrzezen
z badan nad teorig perspektywy - w szczegdlnosci koncepcji framingu (ram odniesienia), stanu
posiadania i awersji do strat - w celu udoskonalenia koncepcji ryzyka w relacji agencyjne;.
Problem framingu opisuje, w jaki sposdb prezentacja problemu decyzyjnego wptywa na to, czy
dana osoba postrzega go jako wybor miedzy zyskami w bogactwie lub miedzy potencjalnymi
stratami bogactwa, gdzie alternatywy réznia sie kwotg i prawdopodobieristwem. Awersja do
strat odzwierciedla wiekszg wage strat w stosunku do zyskéw; straty s3 wazone nawet
dwukrotnie bardziej niz rowny zysk w procesie podejmowania decyzji (Kuhberger, 1998). Efekt
posiadania (endowment effect) odzwierciedla zwiekszong wartos¢, jaka jednostki przypisujg
aktywom, ktoére posiadajg, w stosunku do identycznych aktywow, ktérych nie posiadajg. BAM
rozszerzyt te koncepcje o bogactwo, ktére jednostki przewidujg otrzymaé, a tym samym
uwzgledniajg w obliczeniach swojego majgtku osobistego (Wiseman i Gomez-Mejia, 1998).
Przewidywany dochdéd lub majgtek moze zatem obejmowac przyszte wynagrodzenie lub
wartos$¢ niewykonanych opcji na akcje*’. BAM wskazuje, ze ponoszenie ryzyka jest negatywnie
zwigzane z podejmowaniem ryzyka, biorgc pod uwage, ze wieksze ryzyko zwieksza motywacje
menedzera do zachowania bogactwa. W szczegolnosci, wraz ze wzrostem subiektywnych
szacunkow kadry kierowniczej dotyczacych przysztego wynagrodzenia lub premii (tj. wzrostem
ponoszonego ryzyka), bedzie ona mniej sktonna do podejmowania ryzyka.

Idee behawioralnego modelu agencji przedstawiono na rysunku 7, natomiast definicje

najwazniejszych poje¢ zwigzanych z tg teorig zawarto w tabeli 16,

47 péiniejsze rozszerzenia modelu BAM polegato na tym, Ze posiadanie moze réwniez obejmowaé aktywa
niefinansowe, takie jak reputacja, wiadza dyskrecjonalna, rados¢ z kontroli lub pozycja - co Gémez-Mejia i in.
(2007, 2019) wspdlnie nazywaja "bogactwem spoteczno-emocjonalnym".

48 Warto zaznaczy¢, ze zaréwno model, jak i zestaw pojeé, pochodzg z artykutu z roku 2021 z redefiniowanym
przez autoréw teorii modelem, pochodzacym oryginalnie z roku 1998.
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Typ majatku i '
przypisana Ramowanie
waga poznawcze
\ 4
Posiadany Ponoszenie Podejmowanie
majatek A ryzyka A ryzyka

Krétkoterminowa
utrata posiadanego

Postrzeganie
ryzyka

majatku

Rysunek 7. Behawioralny model agencji

Zrédto: Gomez-Mejia i in. (2021).

Tabela 16. Pojecia zwigzane z behawioralnym modelem agencji

Termin

Definicja

Awersja do strat
(Loss aversion)

Przypisywanie wiekszej wartosci przysztym stratom niz przysztym zyskom

Ponoszenie ryzyka
(Risk bearing)

Kazda forma posiadanego majatku, ktdra jest postrzegana jako podatna na utrate.

Ramowanie poznawcze

Skupianie uwagi na przysztych zyskach lub przysztych stratach (w stosunku do

(Cognitive framing) aspiracji)
Posiadany majgtek Kazda forma bogactwa, materialna lub niematerialna, do ktdrej jednostki czujg sie
(Endowed wealth) wtascicielami, w tym wszystkie wzglednie niezabezpieczone bogactwa, takie jak

dochéd z wynagrodzenia za cate zycie lub warto$¢ gotdwkowa inwestycji.

Perspektywy na
przysztosé
(Prospects for the
future)

Przewidywane zyski lub straty w majatku osobistym spowodowane zyskami i
stratami na poziomie firmy oraz zwigzane z nimi prawdopodobieristwa.

Rodzaj majatku
(Wealth type)

Finansowe lub spoteczno-emocjonalne formy bogactwa.

Postrzeganie ryzyka
(Risk perception)

Subiektywnie oszacowane prawdopodobienstwa i wielkosci strat lub zyskéw, gdy
decyzje majg niepewne wyniki. Percepcja jest tworzona przez indywidualng
interpretacje i organizacje dostepnych informacji.

Preferencja ryzyka

Gotowos$¢ do zaakceptowania lub unikniecia ryzyka zwigzanego z osobistym

(Risk preference) bogactwem.
Ryzyko Potaczenie prawdopodobierstwa niepowodzenia decyzji i wielkosci straty, jaka
(Risk) spowodowatoby niepowodzenie.

Unikanie ryzyka
(Risk avoidance)

Decyzje, ktére zmniejszajg ryzyko dla majatku.

Podejmowanie ryzyka

(Risk taking)

Decyzje, ktére zwiekszaja ryzyko dla majatku.

Zrédto: Gomez-Mejia i in. (2021).
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Wiseman i Gdmez-Mejia (1998) wskazali na percepcyjny charakter ryzyka, opierajac sie na
modelu Sitkina i Pablo (1992), aby podkresli¢ role postrzeganego ryzyka w podejmowaniu
decyzji o ryzyku przez kadre kierowniczg w imieniu firmy. BAM sugeruje, ze na postrzeganie
ryzyka wptywa subiektywna ocena menedzera prawdopodobienstwa, ze podejmowane przez
niego decyzje w imieniu firmy zakonczg sie niepowodzeniem. Menedzer wigze te niekorzystne
wyniki dla firmy z osobistymi stratami w swoim majatku, w oparciu o dodatnig korelacje
miedzy wynikami firmy a ceng akcji (Wiseman i Gémez-Mejia, 1998). Oznacza to, ze BAM
uznaje, ze ryzyko dla osobistego majatku agenta jest percepcyjne, a dyrektor generalny
szacuje to ryzyko, oceniajac niepewnos$¢ wynikdw na poziomie firmy przy podejmowaniu
strategicznych decyzji w imieniu firmy. Osobisty majatek agenta i ryzyko zmiany stanu
posiadania sg zatem istotnym czynnikiem sytuacyjnym wptywajagcym na postrzegane i
podejmowane przez niego ryzyko skutkujgce okreslonymi wynikami dla firmy

Badania nad agencjg behawioralng generalnie pomijajg role osobowosci menedzera jako
warunku, ktéry moze wptywac na to, jak postrzega on ryzyko dla zgromadzonego majatku przy
podejmowaniu strategicznych decyzji w imieniu swojej firmy (Wowak i in., 2015; Wowak i
Hambrick, 2010). Oznacza to, ze ukrytym zatozeniem BAM jest to, ze dyrektorzy generalni
beda postrzegad ten sam poziom ryzyka dla danej kwoty majatku pienieznego/kapitatowego -
to znaczy, ze nie ma miedzyagentowej zmiennosSci w znaczeniu strat (zyskdw) wynikéw firmy,
ktére mogtyby negatywnie (pozytywnie) wptyngé na ich majatek - w rachunku poprzedzajgcym
strategiczne podejmowanie ryzyka, niezaleznie od indywidualnych réznic osobowosciowych.
Zatozenie to obecnie uwaza sie za sprzeczne z dobrze ugruntowanymi badaniami psychologii
stosowanej sugerujacymi, ze istniejg réznice w postrzeganiu ryzyka przez poszczegdlne osoby,
w zaleznosci od réznych cech osobowosci (Peterson i in., 2003), niemniej towarzyszyto ono
wielu badaniom w podejsciu sytuacyjnym.

Analiza literatury wskazuje, ze wiekszo$¢ badan opartych na BAM miata na celu
przewidywanie podejmowania ryzyka w odpowiedzi na programy motywacyjne (np.
krétkoterminowe premie i opcje na akcje) oraz inne powigzane zmienne wynagrodzenia (np.
wynagrodzenie podstawowe i zmiennos¢ wynagrodzen) (Gémez-Mejia i in., 2021, s. 1028).

Oprécz czynnikdw sytuacyjnych zwigzanych z majatkiem menedzera, na ryzyko
menedzerskie moga wptywac cechy organizacji, w imieniu ktérej decydent podejmuje ryzyko
(np. niestabilnos$¢ otoczenia firmy, podwdéjna rola dyrektora generalnego, zmiennosé cen akgji)

oraz czynniki zwigzane z sytuacja zawodowa dyrektora generalnego (np. czas pozostaty do
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emerytury, dos$wiadczenie jako insidera, kadencja dyrektora w przedsiebiorstwie, status

zatozyciela i wifascicielstwo)*.

przedstawiono w tabeli 17.

Wyniki analizy badan empirycznych w tym zakresie

Tabela 17. Empiryczne badania wptywu czynnikow sytuacyjnych na podejmowanie ryzyka

menedzerskiego dyrektoréw generalnych

Charakter lub efekt

Lp. Czynnl.k ryzyka Grupa* ryzykownych Giow.na Publikacje
menedzerskiego .. teoria
decyzji
1. | Czas pozostaty do emerytury z Fuzje i przejecia PT Matta i Beamish
dyrektora generalnego transgraniczne (2008)
2. Doswiadczenie dyrektora z Intensywnos$¢ badan | UET van de Wal, Boone,
generalnego jako insidera® i rozwoju Gilsing i Walrave
Wyniki innowacji (2020)
3. | Podwdjna rola dyrektora F CAPEX BAM Lim i McCann (2013)
51
generalnego Dtugoterminowe
zadtuzenie
Wydatki na badania
i rozwéj
Intensywnos¢ UET van de Wal, Boone,
inwestycji w Gilsing i Walrave
badania i rozwéj (2020)
Wyniki innowacji
4. | Kadencja dyrektora z Innowacje UET S. Wu, Levitas i Priem
generalnego w (2005)
przedsigbiorstwie UET van de Wal, Boone,
Gilsing i Walrave
(2020)
Intensywnos¢ UET van de Wal, Boone,
inwestycji w Gilsing i Walrave
badania i rozwéj (2020)
Kredyty subprime UET Lewellyn i Muller-
Kahle (2012)
5. | Niestabilno$¢ otoczenia F Innowacje UET Tang, Lii Yang (2012)
Orientacja UET Cao, Simsek, Jansen
przedsiebiorcza (2012)
6. | Obecny majatek z opcji na z CAPEX BAM Martin, Gomez-Mejia i

akcje

Dtugoterminowe
zadtuzenie

Wiseman (2013)

49 podziat miedzy indywidualnymi i sytuacyjnymi determinantami ryzyka menedzerskiego nie jest jednoznaczny.
Niektorzy autorzy czynniki zwigzane z sytuacjg zawodowa menedzera traktujg jako czynniki indywidualne (zob.
Graham iin., 2013).

>0 pyrektor generalny zatrudniony z wewnatrz firmy, a nie z zewnatrz (van de Wal i in., 2020).

>l praktyka polegajaca na tym, ze jedna osoba petni jednoczeénie funkcje dyrektora generalnego i
przewodniczacego organu nadzoru (Krause i in., 2013).
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Charakter lub efekt

Lp. Czynnl.k ryzyka Grupa* ryzykownych Giow.na Publikacje
menedzerskiego .. teoria
decyzji
Wydatki na badania
i rozwéj
7. | Odprawa emerytalna z Fuzje i przejecia UET Lewellyn (2018)
dyrektora generalnego transgraniczne
8. Posiadanie opcji przez z Fuzje i przejecia PT Matta i Beamish
dyrektora generalnego transgraniczne (2008)
UET Lewellyn (2018)
Manipulowanie BAM Zhang, Bartol, Smith,
zarobkami Pfarrer i Khanin (2008)
9. | Posiadanie opcji na akcje z Manipulowanie BAM Zhang, Bartol, Smith,
przez dyrektora generalnego zarobkami Pfarrer i Khanin (2008)
Oszustwo ksiegowe | UET Troy, Smith i Domino
(2011)
Rezonans BAM Martin, Washburn,
innowacyjny (wyniki Makri i Gémez-Mejia
badan i rozwoju) (2015)
Niepewnos¢ AT, ET Al-Shammari (2021)
strumienia
dochodow
Wydatki na badania
i rozwéj
Beta
10. | Przewidywany majatek z opcji z CAPEX BAM Martin, Gomez-Mejia i
na akcje dyrektora Dfugoterminowe Wiseman (2013)
generalnego zadtuzenie
Wydatki na badania
i rozwoj
11. | Status zatozyciela dyrektora z Rozwdj rynku UET Souder, Simsek i
generalnego Johnson (2012)
Intensywnos¢ UET van de Wal, Boone,
inwestycji w Gilsing i Walrave
badania i rozwéj (2020)
Wyniki innowacji
12. | Wiascicielstwo dyrektora z CAPEX BAM Lim i McCann (2013)
generalnego Dtugoterminowe
zadtuzenie
Wydatki na badania
i rozwéj
Intensywnos¢ UET van de Wal, Boone,
inwestycji w Gilsing i Walrave
badania i rozwéj (2020)
Wyniki innowacji
13. | Wynagrodzenie oparte na z Fuzje i przejecia PT Matta i Beamish
komponentach udziatowych transgraniczne (2008)
Wydatki na badania | PT Devers, McNamara,

i rozwéj

Wiseman i Arrfelt
(2008)
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. Charakter lub efekt ,
Czynnik ryzyka Gtéwna I
Lp. . . Grupa* ryzykownych . Publikacje
menedzerskiego .. teoria
decyzji
14. | Wynagrodzenie pieniezne z CAPEX PT Devers, McNamara,
dyrektora generalnego Wiseman i Arrfelt
(2008)
Wyniki badan i BAM Martin, Washburn,
rozwoju Makri i Gémez-Mejia
(2015)
15. | Zmiennos¢ cen akcji F Dtugoterminowe PT Devers, McNamara,
zadtuzenie Wiseman i Arrfelt
(2008)
16. | Dtug wewnetrzny dyrektora z Dywersyfikacja AT Salama i Samet (2022)
generalnego
17. | Witadztwo dyrektora z Wydatki na badania | BTOF LeiLee (2021)
generalnego i rozwoj

*F - cechy organizacji; Z - czynniki zwigzane z sytuacja zawodowa menedzera.

Zrédto: opracowanie wlasne.

Dodatkowym uwarunkowaniem zachowan menedzerskich w warunkach ryzyka sg czynniki
kulturowe, zwtaszcza kultura narodowa (Ronen, 1986). Kultura sktada sie z pewnych wartosci,
ktére ksztattujg zachowanie oraz percepcje Swiata jednostki (Hofstede i Bond, 1988).
Wptywajac na ludzkie zachowania, wartosci kulturowe odzwierciedlajg to, co spoteczeristwo
uznaje za dopuszczalne lub niedopuszczalne, legalne lub nielegalne, dobre czy zte, etyczne czy
nieetyczne (Hofstede, 2001). Badania ryzyka menedzerskiego prowadzone byty w réznych
krajach, gtéwnie w Stanach Zjednoczonych (np. Lewellen, 2006), w krajach europejskich (np.
Cummings i in., 1971; Laughhunn i in., 1980; Helliar i in., 2001; Bandiera i in., 2015;
Parhankangas i Hellstrom, 2007), azjatyckich (np. C. M. Wang i in., 2016; Williams i Narendran,
1999), a takze w Afryce (np. Pattillo i Soderbom, 2000). Wnioski z tych badan wskazuja, ze
decyzje menedzerskie mogg réznic sie w sposdb geograficznie przewidywalny (K. Liiin., 2013).
Warto zatem odnies¢ sie do przypadku Polski. Wyniki badan Hofstede wskazujg na specyfike
Polski jako kraju o wyzszej wartosci unikania niepewnosci (avoidence uncertainty) w stosunku
do przecietnego poziomu w badaniach miedzynarodowych, co zwykle interpretuje sie jako
wyzszg awersje do ryzyka w stosunku do krajow zachodnich, najczesciej badanych w
literaturze Swiatowej. Potwierdzajg to réwniez badania Matkowskiej-Borowczyk (2012),
przeprowadzone na probie polskich menedzeréw. Wykazano w nich, ze podejmujgc decyzje
w kontekscie wyboru strategii, polscy menedzerowie kierujg sie przede wszystkim stabilnoscig

i bezpieczenstwem finansowym przedsiebiorstwa, a ryzyko jest dla nich scisle zwigzane z
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aspektami negatywnymi — zmiang i niepewnoscig. Problem ryzyka w polskim kontekscie
kulturowym byt podnoszony w réznych badaniach (np. Nasierowski i Mikuta, 1998; Jedynak,
2015), ale zgodnie z najlepsza wiedzg autora, zadne z nich nie uwzgledniaty
wspotoddziatywania zmiennych osobowosciowych (dyspozycyjnych) i motywacyjnych
bodzcow sytuacyjnych na podejmowanie ryzykownych decyzji przez kluczowych decydentéw

w organizacjach.

2.5. Podsumowanie

W rozdziale drugim dokonano przegladu teorii oraz badan dotyczacych podejmowania decyzji
ryzykownych. W szczegdlnosci uwzgledniono takie problemy, jak: racjonalne, behawioralne i
psychologiczne teorie podejmowania decyzji oraz znaczenie i badanie czynnikdéw
dyspozycyjnych oraz sytuacyjnych w procesie podejmowania decyzji w warunkach ryzyka.

W rozwazaniach zauwazono, ze mimo popularnosci teorii behawioralnych w ostatnich kilku
dekadach w naukach ekonomicznych, przez wiele lat dominujgcg podstawg teoretyczna
wykorzystywang do analizy decyzji ryzykownych byta teoria oczekiwanej uzytecznosci. Tym co
j3 wyrdznia to zatozenie o racjonalnosci decydenta, co w szczegdlny sposdb tgczy teorie
oczekiwanej uzytecznosci z ekonomig neoklasyczng, wykorzystujagcg normatywne modele
racjonalnych wyboréw. Model oczekiwanej uzytecznosci odegrat kluczowa role w
normatywnej analizie problemdéw decyzyjnych. Z czasem jednak zatozenia tej teorii zostaty
zakwestionowane. Szczegdlng w tym role odegrata teoria perspektywy, empirycznie
wykazujgca nierzeczywisty charakter aksjomatyki teorii oczekiwanej uzytecznosci.

Na bazie poszukiwania paradokséw racjonalnosci rozwinieto behawioralne modele
decyzyjne, hotdujace zasadzie ograniczonej racjonalnosci, zaktadajgcej brak mozliwosci petnej
optymalizacji w procesie podejmowania decyzji, wskutek ograniczen informacyjnych lub
poznawczych cztowieka. Wiodacg teoriag w badaniach decyzji menedzerskich i
podejmowanego przez nich ryzyka na poziomie grupowym stata sie behawioralna teoria firmy.
Z teorig tag Scisle zwigzane s pojecia sktonnosci do ryzyka i postrzegania ryzyka, ktére rdznig
sie w zaleznosci od osoby decydenta i kontekstu. Wedtug behawioralnej teorii firmy, w
sytuacjach postrzeganych jako szanse, menedzerowie prébujg wykorzystaé potencjalne
korzysci podejmujac wieksze ryzyko, z kolei w sytuacjach postrzeganych jako zagrozenie

przyjmujg stanowisko bardziej zachowawcze.
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Popularnos¢ teorii perspektywy zachecita badaczy ekonomii, finanséw i zarzadzania do
Smiatego korzystania z odkry¢ teorii psychologii. Wptyneto to réwniez na przeniesienie
rozwazan o ryzyku z poziomu organizacyjnego lub grupowego na poziom indywidualny.
Zaczeto wykorzystywaé zaréwno psychologiczne modele poznawcze (w tym teoria
perspektywy), jak i psychologiczne modele motywacyjne (w tym teoria ukierunkowan
regulacyjnych). Gtéwng koncepcja teorii perspektywy jest awersja do strat, bedaca
fundamentalnym czynnikiem wptywajgcym na osady i decyzje cztowieka. Dowodami na
istnienie awersji do strat sg takie zjawiska, jak efekt posiadania czy efekt statusu quo. Awersja
do strat zostata powszechnie przyjeta w naukach spotecznych jako uniwersalna zasada i
podstawowy opis wyboru cztowieka zblizony do prawa naturalnego.

Coraz czes$ciej uznawanym w badaniach menedzerskich psychologicznym modelem
motywacyjnym jest teoria ukierunkowan regulacyjnych. Zaktada ona istnienie
samoregulujgcego systemu motywacyjnego obejmujgcego dwa ukierunkowania: na promocje
i na prewencje. Wptywajg one na relatywnie trwate tendencje w zachowaniach cztowieka.
Ukierunkowania regulacyjne sg wskazywane jako kluczowe cechy motywacyjne wywierajgce
bezposredni wptyw na zachowania oséb decyzyjnych, a przez to bardziej proksymalne dla
dziatan strategicznych przedsiebiorstw. Teoria ukierunkowan regulacyjnych wydaje sie by¢
bardzo obiecujgcy i uzyteczng koncepcjg w wyjasnianiu decyzji podejmowanych w $rodowisku
organizacyjnym.

Zastosowanie teorii behawioralnych i psychologicznych w badaniu postaw i zachowan
cztowieka wobec ryzyka wptyneto na zainteresowanie badaczy czynnikami o charakterze
indywidualnym, majgcych wptyw na podejmowane ryzyko i decyzje ryzykowne w
przedsiebiorstwie. Podejscie to ktadzie nacisk na réznice w indywidualnych predyspozycjach
menedzerdw. Liczne badania w tym zakresie przeprowadzono w ramach deskryptywnej teorii
wyzszych szczebli zarzadzania, opierajgcej sie na zatozeniu o istnieniu rdéznic miedzy
menedzerami co do tego, jak dostrzegajg i interpretujg informacje. Jednym z gtéwnych
problemdéw badawczych sg wrodzone skfonnosci menedzeréw do podejmowania ryzyka.
Znaczenie czynnikow dyspozycyjnych wspotczesnie uzasadnia takze psychologiczna teoria
ukierunkowan regulacyjnych.

Drugi nurt badan w teorii podejmowania ryzyka menedzerskiego skupia sie na czynnikach
sytuacyjnych. Jego uzasadnieniem jest teorii perspektywy, ktorej zasadniczg implikacjg jest

uznanie, ze sktonnosc¢ jednostki do ryzyka nie jest statym przymiotem, lecz jest ksztattowana
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przez okolicznosci. W tym nurcie badan zwraca uwage behawioralny model agencji, ktéry
klasyczny problem agencji faczy z ramami teorii perspektywy. Teoria ta wskazuje, ze wraz ze
wzrostem subiektywnych szacunkdw menedzera dotyczgcego przysztego wynagrodzenia lub
premii, bedzie on mniej sktonny do podejmowania ryzyka. Badania nad agencja behawioralng
generalnie pomijajg role osobowosci menedzera jako warunku, ktéry moze wptywaé na to, jak
postrzega on ryzyko dla zgromadzonego majgtku przy podejmowaniu strategicznych decyzji w
imieniu swojej firmy. Najczesciej badanymi determinantami sytuacyjnymi wptywajgcymi na
decyzje menedzerskie sg czynniki zwigzane sg z majgtkiem menedzera, obejmujacym rézne
sktadniki wynagrodzen, cechy organizacji, w imieniu ktérej decydent podejmuje ryzyko oraz

czynniki zwigzane z sytuacjg zawodowa dyrektora generalnego.
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3. Polityka motywacji menedzerskiej w modelach nadzoru korporacyjnego

3.1. Teorie nadzoru korporacyjnego

Zdolnos¢ wptywania na strategie i wyniki przedsiebiorstwa czyni z decydentow — dyrektoréw
generalnych — gtéwny cel wielu teorii zwigzanych z nadzorem korporacyjnym (corporate
governance) (Busenbark i in., 2016, s. 245; Hoskisson i in., 2017, s. 138). Nalezy przy tym
zauwazy¢, ze samo pojecie corporate governance ma w polskiej literaturze kilka okres$len, obok
nadzoru korporacyjnego rowniez takie jak ,nadzér witascicielski”, ,tad korporacyjny” czy
»wiadanie korporacyjne” (Rudolf, 2000). Geneza i ewolucja pojecia, w tym takze ttumaczenia
na jezyk polski, byty przedmiotem kilku opracowan, (m.in. Wierzbicka, 2013; Krzysztofek,
2012). Poza samym problemem z nazewnictwem, wielu autorow nadaje poszczegdlnym
ttumaczeniom rdézne znaczenie. Nie wdajac sie jednak w tym miejscu w polemike, mozna
wyciggnac ogdlny wniosek, ze najpopularniejszym obecnie okresleniem w Polsce dla corporate
governance jest tad korporacyjny. Z drugiej jednak strony opisuje on problem w najszerszym
ujeciu, a przynajmniej w znacznie szerszym niz wczesne ujecia problemu. tad korporacyjny
obejmuje bowiem nie tylko relacje wtascicieli i zarzagdzajgcych przedsiebiorstwem, ale takze
rozlegtg sie¢ formalnych i nieformalnych relacji miedzy kadrg zarzadzajgcy spoétek, ich
organami zarzgdzajgco-nadzorczymi, akcjonariuszami i innymi interesariuszami dotyczgcymi
korporacji. Taka definicja corporate governance jest zgodna ze wspodtczesnym podejSciem
pluralistycznym do roli przedsiebiorstw w spoteczenistwie. Jednak w zwigzku z koncentracja w
tej pracy przede wszystkim na zwigzku agencyjnym miedzy akcjonariuszami (gtéwnymi) a
dyrektorem generalnym, corporate governance jest przedmiotem analiz w wezszym ujeciu.
Dlatego dla oddania tego zamiaru, w pracy zdecydowano sie na zastosowanie okreslania
»,nhadzér korporacyjny”. Termin ten wydaje sie by¢ adekwatny do definicji corporate
governance obejmujgcych rozbieznosci oczekiwan pomiedzy stronami zaangazowanymi w
funkcjonowanie przedsiebiorstwa, powstatych w procesie rozdziatu wtasnosci od zarzadzania
(Kotadkiewicz, 1999). Takie podejscie jest blizsze pierwotnemu rozumieniu pojecia corporate
governance, okreslanym czesto jako nadzér wiascicielski — sprawowany przez akcjonariuszy
lub wspdlnikdw nad zarzgdzanym przedsiebiorstwem w celu ochrony ich interesow i
dodatkowo maksymalizacji wartosci rynkowej akcji w przypadku spoétki akcyjnej (Mesjasz,
2011). Pewng prébe przedstawienia ewolucji pojecia corporate governance przez pryzmat

polskiego nazewnictwa podjeta Wierzbicka (2013) (zob. rysunek 8).
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Organy spétki

I Organy spétki Organy spotki Kadra zarzadzajaca
Akcjonariusz : Kadra zarzadzajaca Kadra zarzadzajaca Akcjonariusze
dominujacy | Akcjonariusze
Kadra : Kredytodawcy Kredytodawcy Prawnicy
zarzadzajaca : Dostawcy

Odbiorcy

|
|
|
|
|
|
Akcjonariusze : Kredytodawcy
|
|
|
|
|

tad

Nadzér
wiascicielski korporacyjne korporacyjny korporacyjny

Nadzor Wtadanie

Rysunek 8. Ewolucja pojecia ,corporate governance”

Zrédto: Wierzbicka (2013).

Definicje corporate governance rdinig sie takze w zaleznosci od przyjetej perspektywy
badan. Nadzér korporacyjny moze by¢ rozpatrywany w ujeciu finansowym, prawnym czy tez
w szerszej perspektywie. W ujeciu finansowym istota nadzoru korporacyjnego sprowadza sie
gtéwnie do sposobow, w jaki dostawcy kapitatu dla korporacji zabezpieczajg zwrot z wtasnych
inwestycji (Shleifer i Vishny, 1997). W perspektywie prawnej, nadzér korporacyjny jest
definiowany jako system praw, regut i innych czynnikow, ktére kontrolujg dziatalnos¢
przedsiebiorstwa (Javaid i Saboor, 2015). W najszerszej perspektywie, jest on utozsamiany z
ustalaniem granic, w ramach ktérych zasoby organizacyjne s3 wykorzystywane, w sposéb
godzacy konflikty miedzy wieloma réznymi interesariuszami (wspomniane wyzej podejscie
pluralistyczne).

Nadzér korporacyjny jest zatem pojeciem niezwykle pojemnym i wielowymiarowym.
Odnosi sie do systemu i proceséw, w ramach ktorych jest realizowana i kontrolowana wtadza
w przedsiebiorstwach, wptywa na sposoby, w jaki ustalane sg cele przedsiebiorstwa, w jaki
jest monitorowane i szacowane ryzyko oraz jak s3 optymalizowane wyniki korporacji.
Odpowiednie struktury nadzoru zachecajg przedsiebiorstwa do tworzenia wartosci oraz
wyznaczajg odpowiedzialnos¢ i system kontroli wspétmierny z zaangazowanym ryzykiem.

Silne mechanizmy nadzoru zapewniajgce efektywny dozér nad dziatalnoscig firm majg
istotny wptyw na ekonomiczne wyniki, nie tylko poszczegdlnych przedsiebiorstw, ale takze

catego kraju. Stabe mechanizmy nadzoru prowadza do znaczacych problemow
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ekonomicznych. W interesie publicznym jest zatem zapewnienie efektywnych mechanizmow
nadzoru korporacyjnego, ktory pozwala przedsiebiorstwom na wnoszenie zewnetrznego
kapitatu po jak najnizszym koszcie. W krajach o stabym nadzorze (np. Wiochy, Rosja)
przeptywy kapitatu zewnetrznego do firm sg znacznie z tego powodu ograniczone (Huse,
2007).

Filarem wewnetrznego mechanizmu nadzoru korporacyjnego, w przypadku polskiego
modelu korporacyjnego, sg rady nadzorcze (Gillan, 2006, s. 382). Jest to zrozumiate, biorgc
pod uwage fakt, ze cztonkowie rady majg ostateczng wtadze w podejmowaniu decyzji
korporacyjnych oraz ponoszg odpowiedzialnos¢ za nadzér nad operacjami przedsiebiorstwa,
majgc powierzony obowigzek dziatania w najlepszym interesie korporacji. Najbardziej
naturalna funkcjg petniong przez rady nadzorcze jest funkcja kontrolna. Inng funkcjg petniong
przez rade nadzorczg jest funkcja motywacyjna w stosunku do cztonkéw zarzadu i rola rady
jest w tym aspekcie ztozona. Z jednej bowiem strony, rady nie majg uprawnien do
prowadzenia biezgcych operacji spétki, z drugiej zas, dysponujg one znacznym zakresem
skutecznych narzedzi oddziatywania na bieg spraw spétki. W obszarze personalnym, w
zakresie obowigzkéw rady nadzorczej lezy dobdr osobowy zarzadu, reagowanie w pore na
stabos¢ jego pracy przez odwotywanie i zawieszanie w czynnosciach, jak réwniez budowa
odpowiedniego systemu motywacyjnego dla kierownictwa (Krupski i in., 2004, s. 300).

Teoretyczng perspektywe dla badan nadzoru korporacyjnego dostarcza wiele teorii. Wiele
wspotczesnych korporacji, zwtaszcza spétek notowanych na gietdzie papieréow wartosciowych,
charakteryzuje sie takimi cechami jak: znaczne rozmiary i ztozonos¢, znaczace aktywa lub
dostep do aktywéw, oddzielenie wtasnosci od zarzadzania, liczna rada dyrektoréw
(cztonkowie zarzadu i cztonkowie rad nadzorczych), cztonkowie rad nadzorczych niezalezni od
zarzadu, znaczaca sita ekonomiczna i wiele tysiecy matych akcjonariuszy. W stosunku do takich
przedsiebiorstw szczegdlnie przydatne wydajg sie by¢ np. takie teorie, jak: teoria stewarda
(Stewardship Theory - ST), teoria agencji (Agency Theory - AT) i teoria kontraktowania
(Contracting Theory - CT) czy teoria zaleznosci od zasobdw (Resource Dependence Theory -

RDT)>? (Aluchna, 2015, s. 56-57).

52 Teoria zaleznosci od zasobdw, w przeciwiefistwie do teorii agencji i teorii stewarda, koncentruje sie na
wyjasnieniu sposobow, w jakie firma pozyskuje i zarzadza swojg zaleznoscig od zasobdéw dostepnych w otoczeniu
zewnetrznym (Pfeffer i Salancik, 1978). Dotyczy zatem zewnetrznej perspektywy nadzoru korporacyjnego. Z tego
wzgledu teoria ta nie ma zastosowania w kontekscie gtéwnego przedmiotu tej pracy i nie jest w niej przedmiotem
analizy.
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Z punktu widzenia problematyki poruszanej w tej pracy, szczegdlnie istotne sg te teorie
nadzoru korporacyjnego, ktére dotyczg wewnetrznej perspektywy nadzoru korporacyjnego,
w tym przede wszystkim rozbieznos$ci oczekiwan na poziomie indywidualnym pomiedzy
stronami zaangazowanymi w funkcjonowanie przedsiebiorstwa, powstatych w procesie
rozdziatu witasnosci od zarzadzania (Kotadkiewicz, 1999, s. 50). U podstaw takiego ujecia
nadzoru korporacyjnego lezy przede wszystkim teoria agencji (Mesjasz, 2011, s. 17), ktdra jest
prawdopodobnie najczesciej eksploatowana sposrdd innych teorii w badaniach menedzeréw
najwyzszego szczebla (Busenbark iin., 2016 s. 254).

Teoria agencji jest czesto okreslana jako model pryncypat-agent. Jest ona wykorzystywana
w literaturze z zakresu ekonomii i zarzadzania jako teoretyczne ramy dla strukturyzacji i
zarzadzania relacjami kontraktowymi (Slyke, 2006). W tej relacji jedna strona (zleceniodawca)
deleguje prace drugiej stronie (agentowi), ktdra jg wykona. Relacje obu stron mozna okresli¢
mianem stosunku agencyjnego (Eisenhardt, 1989). Teoria agencji zaktada, ze podmiot
dziatajgcy we witasnym interesie dazy w racjonalny sposéb do maksymalizacji wtasnych
korzysci ekonomicznych (Donaldson i Davis, 1991).

Gtéwnymi problemami w teorii agencji sg konflikt celéw miedzy zleceniodawca a agentem
oraz zatozenie, ze agenci majg ogdlnie wiecej informacji niz zleceniodawcy. Agenci moga
wykorzystywac te przewage informacyjna dla wtasnych korzysci, zamiast realizowaé zbiorowe
interesy zleceniodawcy, co skutkuje problemami zwigzanymi z pokusg naduzycia. Gtowne
zagadnienia teorii agencji odnoszg sie do asymetrii informacji, niekorzystnej selekcji lub
oportunizmu oraz pokusy naduzycia (Arrow, 1984; Eisenhardt, 1989; McCue i Prier, 2006;
Slyke, 2006; Cunliffe i Luhman, 2013) (zob. rysunek 9).

Dyrektorzy generalni podejmujac decyzje strategiczne, wystawiajg na ryzyko powierzony
im majatek przez wtascicieli — mozna wiec powiedzieé, ze sg przez nich zatrudniani w celu
podejmowania decyzji w warunkach niepewnosci i ryzyka (Klimczak, 2011). Istotnym
problemem jest zatem ich zorientowanie na ryzyko, na ktére wptywa potencjalna strata, w
przypadku nieosiggniecia zaktadanych celéw. Moze to dla nich oznaczac utrate wynagrodzenia
menedzerskiego, reputacji lub nawet pracy (MacCrimmon i Wehrung, 1986). Z tego powodu,
interes wtasny dyrektora generalnego i wtascicieli przedsiebiorstwa nie jest zbiezny.

Zagadnienie to jest istotg problemu agencji. Zgodnie z teorig agenc;ji dyrektorzy generalni majg
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tendencje do minimalizowania ryzyka spadku wynikéw przedsiebiorstwa (downside risk), gdyz
obniza to ryzyko spadku ich wynagrodzen i ewentualnej wymiany na stanowisku

menedzerskim.

: Asymetria informacji
Delegowanie pracy I

Kontrola,
monitorowanie

Interes Interes
wiasny < wiasny

Oportunizm,

Pokusa ukryte dziatania

naduzycia

Wykonanie
zleconej pracy

Rysunek 9. Teoria agencji z przypisaniem pracy od zleceniodawcy do agenta

Zrédto: Slyke (2006).

Badania wykorzystujgce teorie agencji sugerujg, ze menedzerowie sg niechetni wzgledem
ryzyka, a udziatowcy/akcjonariusze sg wzgledem niego neutralni (K. Kim i Buchanan, 2008).
Innymi stowy, jesli nadarza sie dobra okazja biznesowa potencjalnie zwigzana z ryzykiem,
wiasciciele oczekujg od menedzeréw skorzystania z niej i maksymalizacji ich zwrotu z
inwestycji. Menedzerowie tymczasem niechetnie podejmuja ryzykowne kroki ze wzgledu na
to, ze ich zyski i nagrody (np. wynagrodzenie) z podjecia ryzyka sg ograniczone (Beatty i Zajac,
1994, s. 315-316). Ponadto, menedzerowie martwig sie bardziej negatywnymi aspektami
ryzyka, takimi jak spadki wynikéw lub nawet bankructwem przedsiebiorstwa, poniewaz ich
kapitat ludzki jest mocno zwigzany z danym przedsiebiorstwem (Baysinger i Hoskisson, 1990,
s. 81). Menedzerowie beda wiec nadawad przetrwaniu i stabilnemu przeptywowi dochodu
wyzszy priorytet niz maksymalizacji zysku przedsiebiorstwa (Baysinger i Hoskisson, 1989, s.
314). Z kolei neutralne podejscie wtascicieli do ryzyka wynika z tatwosci dywersyfikacji ryzyka
inwestycyjnego za posrednictwem np. gietdy papierow wartosciowych, dzieki czemu moga
efektywnie zredukowad swdj poziom ryzyka (K. Kim i Buchanan, 2008, s. 29). Menedzerowie,
zmuszeni do poniesienia znacznie wiekszego ryzyka rezydualnego, beda poszukiwaé znacznie

wyzszego wynagrodzenia pienieznego lub beda podejmowaé mniej ryzykowne decyzje i w
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konsekwencji, opracowywac nieatrakcyjne strategie przedsiebiorstw (Hoskisson i in., 2009, s.
58). Tym samym zachowanie to zmniejsza zagregowang warto$¢ rynkowg przedsiebiorstwa
(Deversiin., 2007; Gdmez-Mejia i in., 2010).

Mocodawca nie moze obserwowaé dziatann agenta bezposrednio (zatozenie o asymetrii
informacji), a wiec musi tworzy¢ system motywacji umozliwiajacy mu kontrole zachowan
agenta (Swiatowiec-Szczepariska, 2012, s. 69, 71). Wprowadzanie kosztownych systeméw
motywacyjnych ma na celu sktonienie menedzeréw do podejmowania wiekszego ryzyka
(Graham i in., 2013, s. 103). Koszt wdrozenia takich zachet jest wyzszy, jesli menedzer ma
sktonnos¢ do unikania ryzyka (Ross, 2004, s. 207) i jest okreslany jako koszt agenciji.

Z teorig agencji wigze sie koncepcja przedsiebiorstwa rozumianego jako zbiorowosc
jawnych i niejawnych kontraktéw miedzy interesariuszami (Alchian i Demsetz, 1972, s. 777;
Jensen i Meckling, 1976, s. 308). Celem teorii agencji jest okres$lenie optymalnego kontraktu
miedzy stronami agencji, egzekwujgcego dziatanie agenta w zgodzie z interesem mocodawcy.
Kontrakt zawiera zachety i sankcje, aby wspiera¢ dostosowanie celéw miedzy agentem a
zleceniodawcy. Teoria agencji poszukuje sposobdw na umozliwienie agentowi dziatania w
najlepszym interesie zleceniodawcy. Wigze sie to z rodzajem umowy - umowami opartymi na
zachowaniu lub umowami opartymi na wynikach. Umowy oparte na wynikach moga
motywowac agenta do dostosowania swoich preferencji do preferencji zleceniodawcy, ale za
cene przeniesienia ryzyka na agenta. Zmiennos¢ kontekstowa moze zwieksza¢ ryzyko
zwigzane z przewidywanym wynikiem, ktéry musi zosta¢ komus przydzielony. Gdy niepewnos¢
wyniku jest niska, koszty przeniesienia ryzyka na agenta sg réwniez niskie; umowy oparte na
wyniku sg wowczas bardziej atrakcyjne. Rosngca niepewnosc¢ sprawia, ze przeniesienie ryzyka
staje sie coraz bardziej kosztowne. Gdy agent ma mniejszg awersje do ryzyka, bardziej
atrakcyjne jest przeniesienie ryzyka na agenta za pomocg umowy opartej na wynikach.
Odwrotna sytuacja powoduje, ze awersja agenta do ryzyka zwieksza koszty przeniesienia
ryzyka (Eisenhardt, 1989).

Zgodnie z teorig agenciji, zleceniodawcy trudno jest doktadnie wiedziec, co robi agent i czy
zachowuje sie w najlepszym interesie zleceniodawcy (Eisenhardt, 1989; Davis i in., 1997a). Te
wysitki agenta, ktére nie sg w petni widoczne dla zleceniodawcy, sg okreslane jako "ukryte
dziatania" (Arrow, 1984). Monitorowanie jest wprowadzane w celu przezwyciezenia tych
asymetrii informacji i wiedzy, ktore sg uwazane za gtdwng ceche wielu relacji agencyjnych, i

daje zleceniodawcy wglad w rzeczywiste zachowanie agenta (Arrow, 1984; Shapiro, 2005;

98



Slyke, 2006). Inna cze$¢ umowy moze dotyczyé systemow motywacyjnych zwigzanych z
nagradzaniem lub sankcjonowaniem agenta w celu dostosowania celéow agenta do celéw
zleceniodawcy. Zachety te mogg opierac sie na rodzaju umow, ktoére jak wskazano wyzej,
mogay by¢ zorientowane na przewidywane zachowanie lub wynik. Systemy motywacyjne
odnoszg sie do ogdlnego systemu nagrdd, ktdry jest skonstruowany dla relacji agencyjnej
(Eisenhardt, 1989; Shapiro, 2005; Slyke, 2006).

Z punktu widzenia teorii nadzoru korporacyjnego, rady nadzorcze oddziatujga na
zachowania menedzeréw poprzez okreslanie zasad wynagradzania (Coles i in., 2006; Krupski,
Jasinski i Stanczyk-Hugiet, 2004; Low, 2009; Palmer i Wiseman, 1999; Rajgopal i Shevlin, 2002;
Sanders i Hambrick, 2007) celem motywowania ich do podejmowania dziatarn pozadanych z
punktu widzenia akcjonariuszy (Carpenter, 2000; Rutherford i in., 2007). Panaceum na
problem agencji miaty by¢ przede wszystkim udziatowe komponenty wynagrodzenia
menedzerdow, wyrdwnujacych poziom ryzyka miedzy agentem a pryncypatem.

Badania oparte na teorii agencji opierajg sie na zatozeniach ekonomii neoklasycznej i
zdecydowanie wydajg sie one przecenia¢ role racjonalnego interesu ekonomicznego w
ksztattowaniu zachowan (Wowak i in., 2016, s. 39). Wiekszos¢ istniejgcych badan nad
zachowaniem menedzerdow, wykorzystujacych teorie agencji jako gtéwny paradygmat,
przyjmowato jako pewnik zatozenie o osobistym interesie finansowym menedzera jako
centralnym motywie dziatania ludzi.

Zatozenia behawioralne teorii agencji nie podziela alternatywna teoria wykorzystywana w
nadzorze korporacyjnym, tj. teoria stewarda (Slyke, 2006; Segal i Lehrer, 2012). Podobnie jak
teoria agencji, dotyczy ona relacji miedzy jedng strong (zleceniodawcy), ktéra deleguje prace
drugiej stronie (steward), ktéra wykonuje prace. Zostata po raz pierwszy wprowadzona do
literatury zarzadzania przez Davisa i in. (1997a, 1997b) jako krytyka postulowanego w duzej
czesci literatury egoizmu i uchylania sie agentow od zobowigzan. Teoria stewarda ktadzie
nacisk na zbieznos¢ celdw miedzy agentem a zleceniodawca, zamiast skupiac sie wytgcznie na
interesie wfasnym (Segal i Lehrer, 2012). Waznymi zatozeniami teorii jest to, ze
dtugoterminowe (umowne) relacje sg rozwijane w oparciu o zaufanie, reputacje, wspdlne cele
i zaangazowanie, gdzie dostosowanie jest wynikiem wzajemnych relacji (Slyke, 2006). ,,Model
cztowieka” lezacy u podstaw teorii stewarda rdzni sie zatem od analogicznego dla teorii

agencji. Teoria stewarda ktadzie nacisk na cele zbiorowe, a nie indywidualne. Zarzadca
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podejmuje decyzje, ktore sg zgodne i mogg by¢ postrzegane jako decyzje podejmowane w

najlepszym interesie zleceniodawcy (zob. rysunek 10).

Delegowanie pracy

Zaufanie,
odpowiedzialnos¢,
autonomia
Cele

Cele
dopasowane do

Osobista wtadza,
pryncypata

zaufanie

Wykonanie
zleconej pracy

Rysunek 10. Teoria stewarda z relacja miedzy zleceniodawca a zleceniobiorca

Zrédto: Slyke (2006).

Zaufanie jest podstawowym elementem teorii stewarda. Jest ono postrzegane jako
gotowos¢ do narazenia sie na mozliwos¢, ze jeden z podmiotéw w umowie realizuje wtasny
interes i wyklucza wspdlnie uzgodnione cele umowy. Stewardzi s3 motywowani nagrodami
wewnetrznymi, ktére obejmujg zaufanie, poprawe reputacji, dyskrecje, autonomie,
odpowiedzialnos¢, satysfakcje z pracy, stabilnos¢ i zgodnos¢ z misjg (Slyke, 2006). Systemy
nagradzania sg zatem postrzegane rowniez z perspektywy niepienieznej. Stewardzi kieruja sie
wewnetrzng motywacjg do wypetniania swojej misji. Oznacza to, ze podstawowy konflikt
miedzy zleceniodawca a delegowanym, wspierajacy teorie agencji, jest ztagodzony lub moze
nawet znikng¢ (Caers i in., 2006), za$ w wyniku dopasowania miedzy zleceniodawca a
stewardem pokusa naduzycia jest znacznie mniejszym problemem.

Cho¢ teoria stewarda ma wielu zwolennikéw (Schillemansa i Bjurstrgmb, 2020), mozna
poddac jg krytyce, szczegdlnie w kontekscie nadzoru korporacyjnego. Gtdwnym przedmiotem
krytyki jest zbyt optymistyczne zatozenie dotyczace zachowania menedzerdw, polegajgcego
na dziataniu w najlepszym interesie wiascicieli. Trudno zgodzi¢ sie, ze zawsze interesy
menedzerow pokrywajg sie z interesami akcjonariuszy. W rzeczywistosci, rdéznice w celach i
motywacjach mogg prowadzi¢ do sytuacji, w ktérych menedzerowie podejmujg decyzje

stuzagce wtasnym interesom, kosztem interesdéw akcjonariuszy. Teoria stewarda
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nieuwzglednienia réwniez rdéznic kulturowych, ktére moga wptywac na relacje w firmie. W
réznych kulturach, wartosci zwigzane z lojalnoscig, odpowiedzialnoscig czy zaufaniem do
menedzerdw mogg sie réznic, co wptywa na efektywnos¢ tej teorii w réznych srodowiskach.

Teoria agencji byta takze czesto krytykowana, gtéwnie na ptaszczyznie zbyt uproszczonych
zatozen dotyczacych motywacji menedzerskiej (Pepper i Gore, 2015, s. 1063; Wowak i in.,
2017, s. 39). Rozwdj ekonomii behawioralnej (Asch i Quandt, 1988; Lattimore i in., 1992;
Smidts, 1997) zakwestionowat ten uproszczony obraz preferencji ryzyka stwierdzajgc, ze w
praktyce decydenci wykazujg réznorodne preferencje dotyczace ryzyka (Gomez-Mejia i in.,
2010). Ten ,,jeden rozmiar dla wszystkich" (one-size fits all) pod wzgledem statosci preferencji
wzgledem ryzyka nie ma jednak zastosowania w rzeczywistosci, ze wzgledu na istnienie
kontekstédw organizacyjnych, srodowiskowych i instytucjonalnych, ktére dajg rézne wyniki w
sytuacjach konfliktach miedzy agentem a pryncypatem (wtascicielem) (np. Olson i in., 2018;
Zolotoy i in., 2019). Z czasem, w literaturze ujawnit sie konflikt miedzy przedstawicielami
tradycyjnego ujecia teorii agencji a reprezentantami nurtu behawioralnego, podkreslajgcego
obawy agentéw perspektywa utraty majgtku osobistego w postaci udziatow kapitatowych w
przedsiebiorstwie, w wyniku podjecia ryzyka (Martin i in., 2013, s. 464).

Zgodnie z postulatami Eisenhardt (1989) teoria agencji wymagata udoskonalenia, gtownie
poprzez jej integracje z innymi perspektywami teoretycznymi. Nieodzownym stato sie
pofaczenie dorobku teorii agencji z dorobkiem badan psychologicznych, w tym zaréwno w
zakresie psychologii poznawczej, jak i stosowanej. W rezultacie, w pdzniejszym rozwoju teorii
agencji uwzgledniono wptyw réznic miedzy poszczegdlnymi dyrektorami generalnymi (np.
Chngiin., 2012; Mannor i in., 2016; Benischke i in., 2019) oraz zréznicowanie ich preferencji
w zaleznosci od kontekstu decyzyjnego (np. Kish-Gephart i Campbell, 2015; Olson i in., 2018).
Dzieki tym dziataniom do teorii nadzoru korporacyjnego weszty koncepcje dotyczace
dopasowania wynagrodzenia do sytuacji (pay-situation fit) (Balkin i Gomez-Mejia, 1987;
Carpenter, 2000) oraz dopasowania wynagrodzenia do osoby (pay-person fit) (Wowak i
Hambrick, 2010).

Powyzsze udoskonalenia teorii agencji zwigzane byty z powstaniem opisywanej w rozdziale
drugim, behawioralnego modelu agencji, zbudowanego przez Wiseman i Gdmez-Mejia
(1998). Celem badan behawioralnych nad agencjg jest pogtebienie teoretycznego zrozumienia
tego, w jaki sposéb dyrektorzy generalni postrzegaja ryzyko zwigzane z ich wynagrodzeniem
przed podjeciem decyzji (tj. wyczucie ex ante). Takie podejscie do zrozumienia podejmowania
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ryzyka odrdznia badania behawioralnej agencji od badan empirycznych z zakresu
rachunkowosci i finanséw, badajacych wptyw zachowan firm i decyzji dyrektoréw generalnych
na wskazniki ryzyka firm ex post, takie jak zmienno$¢ zyskdw i zmiennos¢ zwrotdw akcji
(Zolotoy i in., 2021).

Behawioralny model agencji pierwotnie miat wyjasnia¢ relacje pomiedzy wynagrodzeniem
a zachowaniem ryzykownym dyrektoréw generalnych poprzez zbadanie, w jaki sposob takie
czynniki behawioralne, jak ponoszenie ryzyka (risk bearing) i punkty odniesienia, ksztattujg
percepcje i podejmowanie ryzyka (risk taking) (Lim, 2018). Podczas gdy teoria agencji
koncentruje sie na warunkach kontraktow zawieranych miedzy réznymi jednostkami w
warunkach wystepowania kosztdw agencji, teoria behawioralna zajmuje sie funkcjonowaniem
procesu decyzyjnego (Urbanek, 2005, s. 35). Podejmowanie ryzyka stato sie podstawowg
zmienng w wiekszosci rodzajow dziatalnos$ci biznesowej, zgodnie z ogélnym zatozeniem, ze
odpowiedni poziom ryzyka jest niezbedny do uzyskania wyzszych zyskéw (K.D. Miller i
Bromiley, 1990; Sanders i Hambrick, 2007). Mocodawcy mogg sktoni¢ agentéw do
podejmowania lepszych z tego punktu widzenia decyzji poprzez powigzanie ich
wynagrodzenia z wynikami firmy (J.S. Marsh i Graefe-Anderson, 2018).

Wskazane wyzej teorie sg wykorzystywane w zaleznosci od celu i kontekstu badan. W
praktyce nadzoru korporacyjnego czesto stosuje sie podejscie hybrydowe, uwzgledniajgce

rozne teorie i modele.

3.2. Modele korporacyjne na swiecie

Struktura nadzoru korporacyjnego w kazdym panstwie wykazuje swoje unikalne cechy i
elementy (Swiatowiec-Szczepariska i in., 2018). Te sktadniki, ktére ksztattuja system nadzoru
korporacyjnego w poszczegdlnych krajach, obejmujg koncepcje samej spétki/korporacii,
strukture organu nadzorczego, role gietdy w systemie gospodarczym, strukture wtasnosci oraz
poziom zaleznos$ci wynagrodzen kierownictwa od osigganych przez korporacje wynikéw.
Analiza dostepnej literatury wskazuje na réwnoczesne funkcjonowanie trzech gtéwnych
modeli korporacyjnych: anglosaskiego, niemieckiego i japonskiego, co znacznie utatwia
identyfikacje oraz opisanie struktury dla poszczegélnych krajéw (Swiatowiec-Szczepanska i in.,
2018; Clarke, 2016, 2024). Modele te sg takze przedmiotem analizy poréwnawczej pod katem

cech, ktére moga wptywac na problem agencji. W tabeli 18. zebrano najwazniejsze réznice
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miedzy wskazanymi trzema modelami nadzoru korporacyjnego. Scharakteryzowano je wedtug

nastepujacych kryteridw: koncepcja przedsiebiorstwa/spotki, forma organu nadzorczego, rola

gietdy, struktura wtasnosci oraz poziom/zaleznos$¢ wynagrodzen kierownictwa.

Tabela 18. Typologia modeli nadzoru korporacyjnego

Kryteria

Model anglosaski

Model niemiecki

Model japonski

Koncepcja korporacji

Koncentracja na
maksymalizacji wartosci
dla akcjonariuszy.

Koncentracja na
utrzymaniu réwnowagi
interesdw réznych grup
interesariuszy, w tym
pracownikow,
inwestoréw i
spoteczenstwa.

Koncentracja na
dtugoterminowym
rozwoju firmy i harmonii
w relacjach
wewnetrznych.

Forma organu

Bardziej

Duzg role odgrywajg

Silnie hierarchiczna

nadzorczego zdecentralizowany, rady nadzorcze, ktére s struktura, gdzie zarzad
zwykle z zarzgdem, ktéry  mieszane (tzn. ztozone z  skupia sie na
odpowiada przed przedstawicieli konsensusie i
akcjonariuszami. pracownikow i dtugoterminowych
akcjonariuszy). celach.
Rola gietdy Ma kluczowe znaczenie,  Nie jest tak kluczowa jak  Mniej istotna, poniewaz

poniewaz jest miejscem,
gdzie akcje sg publicznie
notowane i inwestorzy
mogg fatwo handlowacd
nimi.

w modelu anglosaskim,
poniewaz czesto akcje sg
w posiadaniu
dtugoterminowych
inwestoréw.

wiekszos¢ firm jest
czesciag grupy
korporacyjnej, a akcje
rzadko sg publicznie
dostepne.

Struktura wtasnosci

Czesto jest rozproszona,
a inwestorzy maja
mozliwos¢ szybkiego
handlu akcjami.

Skoncentrowana, z
wiekszg kontrolg przez
akcjonariuszy
instytucjonalnych.

Skoncentrowana, czesto
w ramach grupy
korporacyjnej, gdzie
relacje dtugoterminowe
sq wazniejsze niz zysk
krotkoterminowy.

Poziom wynagrodzen
kierownictwa

Zwigzany z wynikami
finansowymi firmy;
czesto istnieje
skomplikowany system
premii i opcji na akcje.

Mniej zwigzany z
wynikami
krotkoterminowymi,
bardziej skoncentrowany
na utrzymaniu
dtugoterminowej
stabilnosci i rozwoju
firmy.

Bardziej oparty na
statych wynagrodzeniach
niz na premiach.

Zrédto: opracowanie wiasne na podst.: Swiatowiec-Szczepanska i in. (2018), Clarke (2016, 2024).

Wskazane w tabeli najwazniejsze roznice miedzy gtéwnymi modelami korporacyjnymi,
majg wplyw na problem agencji, rozumiany jako konflikt intereséw miedzy wtascicielami
(akcjonariuszami) a menedzerami. W modelu anglosaskim, gdzie istnieje wieksze rozproszenie
akgcji i silniejsza rola rynku kapitatowego, agencja moze by¢ bardziej znaczgcym problemem niz
w modelu niemieckim czy japonskim, gdzie wiekszy nacisk ktadzie sie na stabilnosci

dtugoterminowej i relacjach wewnetrznych (Dignam i Galanis, 2009). Zrozumienie tych rdznic
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w modelach korporacyjnych jest istotne dla analizy problemu agencji i dla efektywnego
zarzadzania firmami w réznych krajach.

Najczesciej wskazywanym rozréznieniem miedzy modelami korporacyjnymi w réznych
regionach i krajach swiata jest system organow nadzoru. Ze wzgledu na to kryterium wyrdznia
sie dwa podstawowe systemy nadzoru korporacyjnego (Swiatowiec-Szczepanska i in., 2018, s.
75):

- jednopoziomowy (mononistyczny) — zwany tez anglosaskim, wystepujgcy w Stanach
Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii, Irlandii i Kanadzie. W systemie tym wystepuje jedna
rada, zwana radg dyrektorow, wsérdd ktérych jest powotywany komitet kontroli.

- dwupoziomowy (dualistyczny) — zwany tez kontynentalnym, wystepujacy w
Niemczech, Holandii, Szwajcarii, Austrii oraz w innych krajach europejskich, w tym w
Polsce. System ten obejmuje dwa organy — zarzad (organ zarzadczy) oraz rada
nadzorcza (organ nadzorujacy).

Z rozpatrywanych trzech modeli, system anglosaski jest systemem jednopoziomowym,
natomiast niemiecki i japonski dwupoziomowym. Pordéwnanie gtéwnych modeli
korporacyjnych ukazuje rézinice w ich gtdwnych aspektach. Mimo globalizacji i préb
harmonizacji instytucjonalnej oraz funkcjonalnej, istniejg trwate réznice miedzy regionalnymi
systemami korporacyjnymi na Swiecie, co wptywa na réznorodnos¢ strategii motywacyjnych
(Salacuse, 2003; Maassen, 2002).

Model anglosaski cechuje niska koncentracja wtasnosci i duze rozproszenie udziatéw w
spotkach kapitatowych, co wynika z istotnego znaczenia rynkéw kapitatowych. W tym modelu
system bankowy nie petni gtdwnej roli w nadzorze, traktuje sie go gtownie jako dostawce
kredytow. Gtéwnymi interesariuszami sg akcjonariusze indywidualni i coraz czesciej instytucje
finansowe niepowigzane z korporacjg (tzw. zewnetrzni akcjonariusze). Przepisy prawne
okreslaja prawa i obowigzki trzech gtdwnych uczestnikow: menedzerow, dyrektorow i
akcjonariuszy, oraz stosunkowo proste procedury interakcji miedzy akcjonariuszami i
korporacjg oraz miedzy samymi akcjonariuszami. Menedzerowie odpowiadajg przed rada
dyrektoréw i akcjonariuszami, zainteresowanymi rentownoscig dziatalnosci spétki i
dywidenda. System ten opiera sie na systemach wynagrodzen dla menedzeréw zaleznych od
wynikow spotki, co odzwierciedla motywacyjng polityke dgzaca do wzrostu wartosci

przedsiebiorstwa. Sprzyja to mobilnosci kapitatu i przekierowaniu inwestycji z obszaréw mniej
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efektywnych do bardziej atrakcyjnych sektoréow gospodarki, ale moze prowadzi¢ do
krétkoterminowych inwestycji i braku strategicznego rozwoju firm (Dorweiler i Yakhou, 2007).

W Stanach Zjednoczonych ustawodawstwo zawsze sprzyjato ograniczeniu koncentracji
wiasnosci i kontroli. Ze wzgledu na duze rozproszenie akcjonariatu, akcjonariusze maja
ograniczony wptyw na strategie i zarzadzanie firma. Rozwdj nadzoru korporacyjnego byt
gtéwnie wynikiem rdéznych stowarzyszen, takich jak National Association of Investors
Corporation (zatozone w latach 50. XX w.), ktére doradzajg inwestorom gietdowym, oraz
Krajowa Rada Inwestoréow Indywidualnych, ktéra chroni interesy akcjonariuszy przed
organami regulacyjnymi (Harrington, 2012). Przejrzystos¢ i dostep do informacji, a takze
relacje miedzy regulatorem a akcjonariuszami, sg uwazane za kluczowe. Przedsiebiorstwa w
modelu anglosaskim sg zobowigzane do ujawnienia wiekszej ilosci informacji niz np. firmy
japonskie czy niemieckie. Instytucje regulacyjne dziatajg w celu ochrony inwestoréw poprzez
szczegotowe polityki i praktyki w zakresie tadu korporacyjnego. Rada dyrektoréw odgrywa
istotng role, zwtaszcza dyrektorzy niezalezni. Ostatecznym narzedziem akcjonariuszy w walce
o swoje interesy jest sprzedaz akcji danej spétki. System ten najmocniej opiera sie na rynku w
poréwnaniu do innych modeli (Roe, 2000).

System niemiecki charakteryzuje sie wysokim stopniem koncentracji udziatow w rekach
jednego inwestora, co sprzyja konfliktom intereséw miedzy akcjonariuszami wiekszosciowymi
a mniejszosciowymi. W tym modelu banki i grupy kapitatowe majg znaczacy udziat.
Wynagrodzenia dyrektorow sg rzadziej zalezne od wynikéw spoétki, co moze prowadzi¢ do
braku motywacji menedzerdw do zwiekszenia wartosci przedsiebiorstwa lub unikania ryzyka
dla osiagniecia maksymalnych zyskéw. Wysoki stopien koncentracji akcji pozwala gtéwnym
akcjonariuszom na aktywne uczestnictwo w zarzadzaniu i karanie za brak efektywnosci
ekonomicznej (Aguilera i Jackson, 2010; Jirgens i Rupp, 2002).

Model japonski cechuje sie wysokim poziomem wifasnosci akcji przez banki i firmy
stowarzyszone, co tworzy silne i dfugoterminowe powigzania miedzy nimi. System bankowy
jest scisle zwigzany z korporacjami, a kontrola korporacyjna opiera sie na strategicznych
akcjonariuszach, czesto zwigzanych z grupami biznesowymi typu keiretsu (Gilson i Roe, 1993).
W tym systemie wifasnos¢ skupiona jest na kontroli, co sprawia, ze emisja akcji jest
ograniczona. Gtowni akcjonariusze s zaangazowani w zarzadzanie i motywujg do
efektywnosci ekonomicznej. Model japonski jest oparty na wspétpracy, stosuje defensywne

taktyki wobec wrogich przeje¢, dgzy do zharmonizowania intereséw partneréw biznesowych
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i pracownikow oraz wykorzystuje gtownie finansowanie bankowe. Azjatycki system
korporacyjny cechuje sie najwiekszymi powigzaniami z partnerami biznesowymi, inwestorami,
dostawcami i klientami, co pozwala na najdtuzszy horyzont inwestycyjny sposréd wszystkich
modeli. To umozliwito japonskim i chinskim firmom dominacje na rynkach swiatowych w
dziedzinie zaawansowanych produktéw elektronicznych i wysokiej jakosci, niedrogich
samochoddéw. Jednak brak transparentnosci i niejasne odpowiedzialnosci finansowe moga
prowadzi¢ do przysztych problemdéw w tym systemie (Dignam i Galanis, 2009).

Kazdy model nadzoru korporacyjnego jest zbudowany na specyficznych cechach
kulturowych, historycznych i technologicznych oraz pozostaje pod wptywem warunkéw
ekonomicznych i spotecznych danego kraju (Volonte, 2015; Doidge i in., 2007). Zaden z tych
modeli nie jest idealny, a struktura systemu korporacyjnego jest trudna do przeniesienia
miedzy krajami. Ostatecznie, forma nadzoru korporacyjnego w danym kraju jest wynikiem
wielu wydarzen politycznych i instytucjonalnych oraz roli panstwa w regulowaniu praw
wtasnosci i konkurencji miedzy przedsiebiorstwami. Ochrona prawna akcjonariuszy jest
kluczowym czynnikiem ksztattujgcym strukture wtasnosci i systemu finansowania, co wptywa

na ksztatt systemu nadzoru korporacyjnego (Swiatowiec-Szczepanska i in., 2018).

3.3. Polityka kontraktowania i systemy wynagradzania menedzeréw najwyiszego

szczebla zarzadzania

Istotnym czynnikiem sytuacyjnym w warunkach organizacyjnych, wptywajgcym na motywacje
dyrektoréw generalnych, jest szeroko rozumiane wynagrodzenie. W licznych badaniach
empirycznych wykazano, ze systemy motywacyjne wptywaja na podejmowanie decyzji
menedzerskich (np. Carriger, 2016; Datta i in., 2001; Devers i in., 2007).

Systemy wynagrodzen dyrektorow opierajg sie na réznorodnych teoriach zarzadzania,
ekonomii oraz psychologii. Zgodnie z teoriami ekonomicznymi, sktadniki wynagrodzen
dyrektoréw, takie jak premie, udziaty w zyskach czy opcje na akcje, sg projektowane z myslg o
zachecaniu do podejmowania dziaftan, ktére zwiekszajg efektywnos¢ i wartosé firmy.
Fundamentem ustalania systemdéw wynagrodzen s3 ogdlne teorie motywacji,
wykorzystywane w organizacyjnej polityce wynagradzania pracownikéow. S3 to teoria
oczekiwan Vrooma (Expectancy Theory of Motivation) (Griffin, 1996, s. 80-81) czy teoria

wzmocnien Skinnera (Reinforcement Theory) (Zimbardo i in., 2010, s. 136-138). zwana takze

106



teorig modyfikacji zachowania. Te teorie wskazujg, ze ludzie s3 motywowani przez
oczekiwania odnosnie do wynagrodzenia za swoje dziatania oraz przez wzmocnienia (np.
premie, awanse), ktore otrzymuja w wyniku osiggania okreslonych celéw i rezultatéw. To
podejscie zaktada, ze odpowiednie ksztattowanie systemow wynagrodzen moze zwiekszy¢
zaangazowanie pracownikow, poprawi¢ wydajnos¢ oraz przyczyni¢ sie do osiggania celow
firmy. Warto przy tym réowniez wspomnie¢, ze wedtug teorii sprawiedliwosci organizacyjnej
Adamsa, pracownicy oceniajg swoje wynagrodzenia na podstawie percepcji sprawiedliwosci
w organizacji (Turek, 2011, s. 41-45.) System wynagrodzern dyrektorow musi by¢ zatem
sprawiedliwy i uwzgledniac kryteria sprawiedliwosci proceduralnej (sprawiedliwos¢ procesu
okreslania wynagrodzen) oraz kryteria sprawiedliwosci dystrybutywnej (sprawiedliwos¢
rozdzielania wynagrodzen).

Ze wzgledu na strategiczne znaczenie zachowania menedzerdow dla wynikéw firmy i zyskow
wtascicieli (akcjonariuszy), systemy wynagrodzern menedzerdw najwyzszego szczebla, oprocz
wyzej wskazanych teorii, wspierane sg przez specyficzne dla nich koncepcje teoretyczne.
Najwazniejsza z nich to oczywiscie teoria agencji, ktdéra wyjasnia relacje pomiedzy
wtascicielami (akcjonariuszami) a zarzadzajgcymi (dyrektorami). Przewodnim motywem dla
systemu wynagrodzen jest konflikt intereséw miedzy obiema grupami, poniewaz zarzadzajacy
mogaq dziataé w sposdb niezgodny z interesem wiascicieli. Teoria agencji wykorzystuje bodzce
motywacyjne, w tym gtdwnie wynagrodzenie jako efektywny mechanizm do godzenia
intereséw i zachowan menedzerdw z celami wtascicieli. System wynagrodzen dyrektoréw ma
na celu zmniejszenie tego konfliktu poprzez zachecanie dyrektoréw do podejmowania dziatan
zgodnych z interesem akcjonariuszy. Teoria agencji zdominowata badania nad
wynagrodzeniem osOb o strategicznym znaczeniu dla przedsiebiorstwa, gtéwnie w formie
badania zwigzkédw miedzy poszczegdlnymi komponentami systemu wynagrodzenia
menedzera i wynikami przedsiebiorstwa (Sungiin., 2017, s. 288).

Zrozumienie istoty systemdw wynagrodzen dla dyrektoréw generalnych wymaga blizszemu
przyjrzeniu sie jego najbardziej istotnym elementom, funkcjonujagcych we wszystkich
modelach korporacyjnych systeméw wynagrodzen. Jak juz wyzej wskazano, do podstawowych
sktadnikdw wynagrodzenia menedzerdw najwyzszego szczebla naleza:

— wynagrodzenie state — naliczane i wyptacane miesiecznie;
— wynagrodzenie zmienne (premia lub bonus motywacyjny) — uzaleznione od

realizacji okreslonych zadan;
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— inne elementy, takie jak: nagrody za osiggniecia diugoterminowe, nagrody za
realizacje specyficznych zadan, wyptaty czesci wynagrodzen w akcjach lub opcjach
na akcje, odprawy i inne dodatkowe apanaze (Krupski i in., 2004, s. 301).

Rézne elementy wynagrodzenia wywierajg rézny wptyw na zachowania menedzerdéw i na
wyniki przedsiebiorstwa. Skonstruowanie optymalnych systeméw motywacyjnych weciaz
stanowi istotny problem praktyczny, dlatego ten aspekt jest wcigz perspektywiczng Sciezka
badan (Devers i in., 2007, s. 1020-1021). Badania w obszarze zarzgdzania strategicznego
zidentyfikowaty systemy motywacyjne zalezne od wynikow przedsiebiorstwa jako kluczowe
narzedzia strategiczne do wywotywania pozgdanych zachowan menedzerskich i w efekcie
promowania efektywnosci organizacyjnej (Chng i in., 2012). Z punktu widzenia teorii nadzoru
korporacyjnego, okreslanie zasad wynagradzania menedzerdw stanowi narzedzie, za pomoca
ktérego rady nadzorcze mogg dos¢ skutecznie oddziatywaé na zachowania kadry
menedzerskiej, motywujac ja do osiggania okreslonych celéw, réwnowazac jednoczesnie
korzysci pomiedzy cztonkami zarzadu a wtascicielami (akcjonariuszami) (Coles i in., 2006;
Krupski i in., 2004; Low, 2009; Palmer i Wiseman, 1999; Rajgopal i Shevlin, 2002; Sanders i
Hambrick, 2007).

Do komponentow wynagrodzenia majacych na celu doprowadzenie do zbieznosci
interesdw akcjonariuszy z interesem zarzgdu nalezg w szczegélnym stopniu akcje i opcje na
akcje (Pawtowicz, 2015, s. 318). Opcje na akcje oferujg osobom fizycznym prawo, ale nie
obowigzek, do zakupu akcji po z géry okreslonej cenie wykonania (exercise price lub strike
price). Przyznawane sg zwykle w odstepach od jednego do trzech lat, a ich czas zycia wynosi
do dziesieciu lat (Ofek i Yermack, 2000; Heath i in., 1999; Devers i in., 2008). Wartos¢
wewnetrzna (intrinsic value) opcji na akcje menedzeréw jest zazwyczaj bliska zeru w
momencie ich przyznania, poniewaz opcje dajg prawo do zakupu akcji po cenie z dnia
przyznania. Jest to tzw. okres nabywania uprawnien (vesting period), w ktérym menedzer
moze zdecydowad sie na wykonanie opcji w celu nabycia akcji bazowych po nizszej cenie.
Przed rozpoczeciem tego okresu opcje sg niewykonywalne (unexercisable), a po uptywie daty
wygasniecia (expiry date) stajg sie bezwartosciowe (Desjardine i Shi, 2021; Lim, 2017). Zmienia
sie to, gdy cena akcji wzrasta, poniewaz opcje na akcje akumulujg wartos¢ (Zolotoy i in., 2021).

Wynagradzanie menedzerow akcjami lub opcjami na akcje stanowi wazny element tzw.
dtugookresowego planu motywacyjnego (Long Term Incentive Plan — LTIP) w wielu

przedsiebiorstwach charakteryzujacych sie zréwnowazonym wzrostem wartosci. Plan ten
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niweluje negatywne konsekwencje rozdzielenia funkcji zarzadczych od wiascicielskich
(Pawtowicz, 2015, s. 321).

Sposréod dwdch wspomnianych kapitatowych komponentéw wynagrodzen, zdaniem
zwolennikéw teorii agencji, opcje na akcje wykazujg szczegdlng tendencje do zwiekszania
podejmowania ryzyka, w postaci zwiekszenia wydatkéow inwestycyjnych, bardziej
ryzykownych przeje¢ i mniejszego hedgingu (Devers i in. 2008; Rajgopal i Shevlin, 2002;
Sanders, 2001; Sanders i Hambrick, 2007). Z punktu widzenia teorii agencji, godza one interesy
menedzerow i wtascicieli, poprzez zmniejszenie prawdopodobienstwa uchylania sie
menedzerow od obowigzkdéw, wynagradzajgc ich za wzrost wartosci przedsiebiorstwa oraz
promowanie dtugoterminowego horyzontu dziatania (Jensen i Meckling, 1976).

Opcje na akcje sg kluczowym instrumentem wptywajacym na motywacje menedzerska,
odmiennie niz w przypadku samych akcji (J.S. Marsh i Graefe-Anderson, 2018). Posiadajac
akcje, menedzerowie mogg by¢ bowiem tak zaniepokojeni zachowaniem ich wartosci, ze beda
podejmowac nadmiernie konserwatywne decyzje strategiczne (J.S. Marsh i Graefe-Anderson,
2018). Opcje na akcje nie sg obarczone tym samym ryzykiem, poniewaz ich warto$¢ nie moze
spas¢ ponizej zera i dlatego jakiekolwiek straty w wartosci firmy nie przenoszg sie na straty w
wartosci opcji. Oznacza to, ze witasciciele mogg nagradza¢ menedzerow za sukcesy bez
koniecznosci karania ich za porazki (DeFusco i in., 1990).

Powyzszy poglad reprezentowali zwolennicy teorii agencji uznajac opcje na akcje za jeden
z najbardziej skutecznych mechanizmoéw motywacyjnych dla dyrektoréw generalnych. Z tego
wzgledu opcjom na akcje poswiecono sporo uwagi, zarowno w ramach teorii agencji, jak i
behawioralnego modelu agencji. Wszechobecnos¢ opcji jako formy wynagrodzenia w
modelach nadzoru korporacyjnego w wielu krajach oraz wyniki badan wskazujgcymi na ich
istotny wptyw na zachowania menedzerdw i wyniki firmy (np, Larraza-Kintana i in., 2007; Lim
i McCann, 2013; Martin i in., 2013; Martin i in., 2016b; Sanders i Hambrick, 2007) tylko to
zainteresowanie wzmacniaty.

Bezsprzeczng skuteczno$¢ opcji na akcje jako mechanizmu motywacyjnego podwazyt
jednak behawioralny model agencji®3. Zgodnie z nim, w stopniu, w jakim skumulowana

wartos¢ opcji na akcje (majatek opcyjny) jest uwzgledniana przez dyrektoréw generalnych w

53 W literaturze pod nazwg behawioralna teoria agencji (Behavioral Agency Theory) funkcjonuje réwniez model
Peppera i Gore (2015), dlatego w tej pracy bedzie konsekwentnie uzywane okreslenie behawioralny model
agencji (Behavioral Agency Model) jako odwotanie do nurtu wywodzacego sie z publikacji Wisemana i Gomez-
Mejii (1998).
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ocenie ich obecnego majagtku (czyli, majatek ten jest w posiadaniu — endowed), majatek
opcyjny tworzy ponoszenie ryzyka (risk bearing) dla dyrektoréw generalnych (Wiseman i
GOmez-Mejia, 1998). Zatem przyznawanie opcji na akcje dyrektorom generalnym moze miec
rézne skutki, zalezne od sposobu, w jaki ponoszone ryzyko majatku opcyjnego (risk bearing)
zalezy od postrzeganej sytuacji zysku (gdy opcje sg ,w pienigdzu” — in-the-money) lub straty
(gdy opcje s3 , poza pienigdzem” — out-of-the-money) (np. Martin i in., 2015). Gdy wartos¢
wewnetrzna jest zerowa, opcje na akcje mogg nie powodowaé niecheci do podejmowania
ryzyka, ale wraz ze wzrostem wartosci wewnetrznej wzrasta odpowiednio ponoszone ryzyko
(risk bearing) (istnieje wiekszy majatek narazony na ryzyko) (Larraza-Kintana i in., 2007;
Sawers i in., 2011). Dzieje sie tak, poniewaz warto$¢ tego posiadanego (endowed) majatku
podlega utracie zaréwno z powodu podejmowania wyboréw inwestycyjnych w imieniu firmy,
jak i zewnetrznych zmian dokonujacych sie w gospodarce. Takie ponoszenie ryzyka (risk
bearing) sprzyja ramowaniu na zysk (gain framing), ktére moze prowadzi¢ do zachowan
zmierzajacych do zachowania istniejgcego majgtku opcyjnego (Martin i in., 2019; Gémez-
Mejia i in., 2019). Innymi stowy, zwiekszone ponoszenie ryzyka (risk bearing) poprzez efekt
posiadania (endowment effect), gdy opcje na akcje sg ,,w pienigdzu” (in-the-money) prowadzi
do nizszej sktonnosci (propensity) do podejmowania ryzykownych decyzji organizacyjnych
(Devers, McNamara, Wiseman i Arrfelt, 2008).

Wykazano takze, ze nadmierna, nieuzasadniona warto$é¢ opcji na akcje prowadzi do
podejmowania mniejszego ryzyka zarowno w warunkach lepszych, jak i gorszych wynikéw
firmy (Lim i McCann, 2014). Jest to tzw. problem przeinwestowania agenta (agent’s
overinvestment problem), kiedy instrumenty motywacyjne wbrew wczesniejszym intencjom
sktaniajg menedzera do postawy wobec ryzyka skutkujgcej suboptymalnymi inwestycjami z
perspektywy mocodawcy (Eisenhardt, 1989).

Posiadanie przez dyrektora generalnego komponentéw udziatowych wynagrodzenia
wskazywane byto nie tylko jako powdd ponoszenia zwiekszonych kosztéw przez akcjonariuszy
(Martin i in., 2016b), ale réwniez przyczyna probleméw etycznych wynikajacych ze stosunku
agencji (Gdmez-Mejia i in., 2005; Matsumura i Shin, 2005; Wiseman i in., 2012). Duze poziomy
wynagrodzenia opartego na opcjach na akcje mogg sie wigzaé np. z nadmiernie ryzykownymi
naktadami na badania i rozwéj (Rajgopal i Shevlin, 2002; Sanders i Hambrick, 2007; J. Wu i Tu,
2007; Alessandri i Pattit, 2014), nadmiernymi fuzjami i przejeciami (np. Datta i in., 2001;

Sanders, 2001; Deutsch i in., 2007), czy btedng sprawozdawczoscig finansowg (Burns i Kedia,
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2006; Ndofor i in., 2015). Z punktu widzenia problemdéw etycznych, dyrektorzy generalni sg
bardziej sktonni do stosowania praktyk zarzadzania zyskiem (earnings management), gdy
posiadajg niski poziom wtasnosci akcji i wiecej opcji na akcje ,,poza pienigdzem” (out-of-the-
money) niz ,w pienigdzu” (in-the-money) (Healy i Whalen, 1999; Zhang i in., 2008).

Behawioralny model agencji wydawat sie by¢ kluczowy do zrozumienia, w jaki sposdb
wynagrodzenie menedzerskie wptywa na zachowania zwigzane z podejmowaniem ryzyka (risk
taking). Na jego podstawie uzyskiwano jednak sprzeczne wyniki empiryczne (np. Balkin i in.,
2000; Deversiin., 2008; Larraza-Kintanaiin., 2007; Sanders, 2001; Souder i Shaver, 2010). Na
przyktad, Devers i in. (2008) stwierdzaja, ze opcje na akcje sg pozytywnie zwigzane z ryzykiem
strategicznym, a Larraza-Kintana i in. (2007) dokumentujg zwigzek negatywny.

Sprzeczne wyniki badan dotyczace wptywu opcji na akcje na podejmowanie ryzyka zostaty
pogodzone w artykule Martina, Gdmez-Mejii i Wisemana (2013), poprzez uznanie, ze opcje na
akcje, podobnie jak wtasnos$¢ kapitatu (equity ownership), stanowia mieszang gre, w ktérej
mozliwe sg zaréwno zyski, jak i straty (Martin i in., 2013). W sytuacji gry mieszanej, negatywny
wptyw obecnej wartosci opcji na akcje na podejmowanie ryzyka jest ostabiany przez przyszty,
potencjalny majagtek (potential wealth). Rozpoznanie zréznicowanej wyceny wynagrodzen
(differential valuation of pay) sugeruje, ze opcje o dodatniej wartosci posiadanej (endowed) w
ramach osobistego majgtku menedzerdw rzeczywiscie niosg ze sobg potencjat ryzyka spadku
(downside risk potential), co powoduje ponoszenie ryzyka i ostatecznie wptywa negatywnie
na podejmowanie ryzyka (Beatty i Zajac, 1994; Lim, 2017; Zolotoy i in., 2019). Jednakze
oczekuje sie rowniez, ze agenci bedg wazy¢ potencjalne przyszte zyski z potencjalnymi stratami
przy podejmowaniu decyzji, ktére wptywajg na ich majatek (Martin, Wiseman i Gdmez-Mejia,
2016a). Zagtebiajac sie dalej w specyficzne cechy opcji na akcje, wyniki badan sugeruja
réwniez, ze opcje na akcje wykonalne (exercisable options) i niewykonalne (unexercisable
options) (Devers i in., 2008) oraz posiadane opcje na akcje (held stock options) i opcje jeszcze
nie przyznane (not-yet-awarded options) (Devers i in., 2007), majg rézny wptyw na
podejmowanie ryzyka strategicznego (strategic risk-taking) (Chari i in., 2019).

Deversiin. (2008) stwierdzili, ze dodatnio wycenione niewykonalne (unexercisable options)
i wykonalne (exercisable options) opcje dyrektora generalnego wykazujg generalnie

pozytywny zwigzek z ryzykiem strategicznym firmy.>* Poniewaz obecny majatek w postaci

54 W $wietle krétszego horyzontu ptatniczego opcji wykonalnych, dyrektorzy generalni stajg sie bardziej wrazliwi
na potencjalng erozje ich obecnego majatku przy realizacji ryzykownych projektéw (por. Benartzi i Thaler, 1995).
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wykonalnych opcji moze by¢ fatwo dostepny, wzrasta krotkoterminowe ponoszenie ryzyka, co
prowadzi do wiekszej intensywnosci awersji do strat, ktéra popycha menedzeréw do
faworyzowania dziatan, ktére skutecznie chronig zyski z tego posiadanegoo (endowed)
majatku, nad dziataniami ryzykownymi, ktére moga zwiekszy¢ wartosci opcji, ale takze
zwiekszy¢ prawdopodobierstwo zaryzykowania tych wartosci (Wiseman i Gémez-Mejia, 1998;
Martin i in., 2013; Larraza-Kintana i in., 2007). Takie postepowanie pozwoli zminimalizowa¢
ryzyko, chronigc jednoczesnie przed krétkoterminowymi zagrozeniami ostatnie zyski w ich
posiadanym (endowed) majatku obecnym (Lim, 2017).

Uwzgledniajgc obydwa aspekty zachowania dyrektordw generalnych jednoczesnie
(potencjat zyskow i strat), unowoczesniony behawioralny model agencji taczy behawioralne
oczekiwania dotyczace obecnego majatku z agencyjnymi oczekiwaniami dotyczgcymi
potencjalnego zwiekszenia majatku (inaczej, majatku prospektywnego) (J.S. Marsh i Graefe-
Anderson, 2018).

Systemy wynagradzania dyrektoréw spétek, w tym znaczenie poszczegdlnych
komponentéw wynagrodzen, moga rézni¢ sie w zaleznosci od konkretnego modelu nadzoru
korporacyjnego oraz lokalnych uwarunkowan prawnych i kulturowych. Majac na uwadze
specyfike sposobdéw wynagradzania dyrektorow generalnych mozna odrdézni¢c model
amerykanski (USA), europejski (kontynentalny), japonski oraz mieszany (Clarke, 2024).

W modelu amerykanskim dominuje model korporacyjny skoncentrowany na
akcjonariuszach. Wynagrodzenie dyrektoréw wykonawczych czesto sktada sie z pakietow akcji
i opcji na akcje, co powoduje, ze ich wynagrodzenie jest Scisle zwigzane z wynikami firmy na
rynku kapitatowym (Jensen i Murphy, 1990). Inne elementy wynagrodzenia mogg obejmowac
premie za osiggniete cele finansowe i wskazniki wydajnosci. Oto kilka gtéwnych elementéw
systemu wynagrodzen dyrektorow wykonawczych w USA (Conyon i Murphy, 2000; Murphy,
2013; Clarke, 2024):

Dyrektorzy generalni s3 mniej wrazliwi na zdyskontowane wartosci niewykonywalnych opcji (unexercisable
options), ktére nie mogg by¢ natychmiast przechwycone (Pepper i Gore, 2015). Poniewaz do niewykonywalnych
opcji (unexercisable options) nie nabywa sie uprawnien przez okres do pieciu lat, na ich wartos¢ w mniejszym
stopniu wptywaja krétkoterminowe wahania kursu akcji firmy, ale bedg one podlega¢ dtugoterminowemu ryzyku
spadku kursu akcji zwigzanemu z ryzykownymi dziataniami. Dyrektorzy generalni sg Swiadomi przysztej
niepewnosci zwigzanej z ich niewykonalnymi opcjami (unexercisable options). Jesli wyniki pogorsza sie w
przysztosci, dyrektorzy generalni mogg odczué erozje wartosci ich niewykonalnych opcji (unexercisable options)
(Larraza-Kintana i in., 2007). Niemniej jednak decydenci nadal preferuja ryzyko, poniewaz sg mniej wrazliwi na
taka dtugoterminowg niepewnos¢, gdy horyzont nabywania uprawnien niewykonywalnych opcji przesuwa sie w
przysztos¢ (Benartzi i Thaler, 1995; Greve, 2003).
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— podstawowe wynagrodzenie - dyrektor otrzymuje statg pensje jako podstawowa
forme wynagrodzenia. Ta kwota stanowi cze$¢ ogdlnego pakietu wynagrodzen i
moze by¢ ustalona na rocznym poziomie;

— premie roczne - cze$¢ wynagrodzenia dyrektora moze by¢ uzalezniona od
osiagniecia okreslonych celéw rocznych, takich jak zysk netto firmy, wzrost
przychoddw czy osiggniecie innych kluczowych wskaznikdw wydajnosci;

— pakiety akcji i opcji na akcje - duzg cze$¢ wynagrodzenia dyrektora w USA stanowig
pakiety akcji i opcji na akcje. Daje to dyrektorowi interes w dtugoterminowym
wzroscie wartosci firmy, poniewaz zyskujg one, gdy cena akcji rosnie. Opcje na akcje
pozwalajg dyrektorowi na zakup akcji w przysztosci po ustalonej cenie, co daje im
zachete do dtugoterminowego zaangazowania sie w rozwaj firmy;

— bonusy diugoterminowe - niektére firmy oferujg bonusy dtugoterminowe, ktére sg
uzaleznione od osiggniecia dtugoterminowych celéw strategicznych lub
finansowych, takich jak trzyletnie plany wzrostu zyskéw lub zwiekszenie wartosci
rynkowej firmy w ciggu pieciu lat;

— inne $wiadczenia - dyrektorzy czesto otrzymujg réwniez inne swiadczenia, takie jak
dodatkowe ubezpieczenia, fundusze emerytalne, swiadczenia zdrowotne, fundusze
na badania lub inne korzysci dodatkowe.

Wynagrodzenia dyrektoréw generalnych w Stanach Zjednoczonych moga by¢ bardzo
zrdznicowane i czesto sg krytykowane za swojg wysokos$é, zwtaszcza w przypadku duzych
spotek publicznych (S.N. Kaplan, 2012; Edmans i in., 2017). Jednak ich struktura ma na celu
zachecenie do osiggania wynikow finansowych, zwiekszania wartosci akcji dla akcjonariuszy
oraz dtugoterminowego zaangazowania w rozwoj firmy.

W kontynentalnym modelu korporacyjnym w Europie, w tym w krajach takich jak Niemcy,
Francja czy Holandia, system wynagrodzen dyrektoréw generalnych moze sie réznic¢ od tego
w Stanach Zjednoczonych. W Europie kontynentalnej, zwtaszcza w krajach skandynawskich i
niemieckojezycznych, istnieje wieksze skupienie na dfugoterminowym podejsciu do
zarzadzania firma. Wynagrodzenie dyrektoréw moze by¢é mniej skoncentrowane na akcjach i
bardziej zwigzane z dtugoterminowymi wskaznikami wydajnosci, takimi jak rentownos¢
kapitatu wtasnego czy wzrost zyskow na akcje. W niektdrych krajach, takich jak Niemcy,
istniejg struktury korporacyjne oparte na wspodtzarzadzaniu, co oznacza, ze na zarzadzanie
firma i decyzje dotyczace wynagrodzen dyrektorow wplyw majg pracownicy. Ponizej
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podsumowano cechy charakterystyczne wynagrodzen dla tego modelu (Clarke i Chanlat,

2009; Clarke, 2024):

mniejsze skoncentrowanie na akcjach - w przeciwienstwie do modelu
amerykanskiego, w ktérym wynagrodzenia czesto sg powigzane z wynikami akcji, w
Europie korporacje czesciej przywigzujg wage do innych wskaznikéw wydajnosci,
takich jak rentowno$é¢ aktywow, rentownos¢ kapitatu wtasnego czy wzrost
przychodéw;

mniejsze roznice miedzy ptacami pracownikéw a wynagrodzeniem dyrektoréw - w
Europie kontynentalnej czesciej obserwuje sie mniejszg dysproporcje miedzy
pfacami najwyzszego kierownictwa a pracownikéw niz w Stanach Zjednoczonych;
wieksze zaangazowanie interesariuszy - w Europie korporacje czesciej angazuja
roézne interesy, takie jak pracownicy, zwigzki zawodowe i lokalne spotecznosci, w
proces podejmowania decyzji dotyczacych wynagrodzen. W niektérych
przypadkach zaangazowanie to moze ograniczy¢ wzrost wynagrodzen
kierownictwa;

wieksza rola rzgdowych regulacji - w niektéorych krajach europejskich istniejg
rygorystyczne przepisy dotyczgce wynagrodzen, ktére mogg ograniczac
elastycznos¢ firm w ustalaniu wynagrodzen dyrektorskich;

dtuzsze kadencje - w Europie kontynentalnej dyrektorzy generalni czesto maja
dtuzsze kadencje niz w USA, co moze wptywaé na strukture ich wynagrodzen i
dtugoterminowe strategie firmy;

wieksze znaczenie opieki socjalnej - w niektdrych krajach europejskich, takich jak
Niemcy czy Francja, istniejg silne tradycje opieki socjalnej, ktére moga wptywac na
sposéb, w jaki wynagrodzenia dyrektoréw s postrzegane przez spofeczenstwo i

regulowane przez panstwo.

Ogolnie rzecz biorac, system wynagrodzen dyrektoréw generalnych w korporacyjnym

modelu europejskim moze by¢ mniej zorientowany na akcje, bardziej zrownowazony pod

wzgledem ptac pracownikdéw, bardziej poddany kontroli interesariuszy i bardziej regulowany

przez rzad niz w Stanach Zjednoczonych (Salacuse, 2003). Jednakze réznice mogg wystepowac

miedzy poszczegdlnymi krajami europejskimi ze wzgledu na rdznice kulturowe, spoteczne i

instytucjonalne (Aguilera i Jackson, 2010).
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W modelu azjatyckim, reprezentowanym przede wszystkim przez Japonie, istnieje silne

nacisk na harmonie w relacjach korporacyjnych i dtugoterminowa stabilnos¢. Wynagrodzenie

dyrektoréw generalnych czesto jest mniej skoncentrowane na akcjach i bardziej réwnomierne,

Z mniejszg zmiennoscig roczna. Istniejg tez pewne elementy wynagrodzenia, ktore sg oparte

na osiggnieciu dfugoterminowych celow strategicznych, a nie tylko na wynikach finansowych.

System wynagrodzen dyrektoréw generalnych w Japonii rozni sie zatem zasadniczo od tego,

ktory wystepuje w Stanach Zjednoczonych czy w Europie. Oto kilka cech charakterystycznych

systemu wynagrodzen dyrektoréw w modelu japoniskim (Pan i Zhou, 2018).:

niskie ptace podstawowe - w Japonii, w przeciwienstwie do krajow zachodnich,
pface podstawowe dla dyrektorow sg stosunkowo niskie. Wynagrodzenie
dyrektoréw sktada sie z roznych sktadnikéw, z ktérych wiele moze by¢ zaleznych od
osiagnietych wynikow;

premie oparte na wynikach - duza cze$¢ wynagrodzenia dyrektorow w Japonii jest
uzalezniona od osiggnietych wynikéow finansowych firmy. Premie s3 czesto
przyznawane na podstawie dtugoterminowych wskaznikdw wydajnosci, takich jak
rentownos¢ kapitatu, wzrost zyskéw, udziat w rynku itp.;

dtugi okres stuzby - dyrektorzy generalni w Japonii czesto zostajg na stanowisku
przez diugi okres, czesto przez cate zycie zawodowe w jednej firmie. Wynagrodzenie
moze wzrastaé stopniowo wraz z doswiadczeniem i stazem w firmie;

niska przejrzystos¢ - w przeciwienstwie do niektdrych krajow zachodnich, systemy
wynagrodzen w Japonii sg czesto mniej przejrzyste i mniej oparte na informacjach
publicznych. Szczegdty dotyczace wynagrodzen dyrektoréw generalnych moga by¢
trudne do uzyskania dla oséb spoza firmy;

podziaty réwnosciowe - w japonskich firmach czesto istnieje praktyka rownosci
pfacowej, co oznacza, ze wynagrodzenie dyrektoréw generalnych nie jest znaczgco
wyzsze od ptac innych pracownikdow w firmie. To odzwierciedla kulture

rownosciowq i kolektywizm w japonskim spoteczenistwie i biznesie.

Te cechy wskazujg na to, ze system wynagrodzen dyrektorow generalnych w Japonii rézni

sie od tych, ktére mozna znalez¢ w innych czesciach swiata, a jego ksztattowanie jest silnie

zakorzenione w japonskiej kulturze biznesowej i spotecznej (Gilson i Roe, 1993).

W niektérych krajach, takich jak Wielka Brytania i Australia, istnieja mieszane modele,

ktore taczg cechy zaréwno modelu amerykanskiego, jak i europejskiego. Korporacyjny model
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mieszanego systemu wynagrodzen dyrektoréw generalnych tgczy elementy rdznych
systemOw wynagrodzen z rdéznych regiondw Swiata. Jest to czesto stosowany podejscie w
korporacjach globalnych lub w krajach, ktére nie wykazuja wyraznej dominacji jednego
konkretnego modelu. W takim modelu mozna zaobserwowaé elementy zaréwno modelu
amerykanskiego, europejskiego jak i azjatyckiego:

— elementy z modelu amerykanskiego — systemy moga obejmowaé wysokie
wynagrodzenia bazowe, premie oparte na osiggnieciach, opcje na akcje oraz inne
systemy motywacyjne, ktdére skupiaja sie na krétkoterminowych wynikach
finansowych;

— elementy z modelu europejskiego (kontynentalnego) - moga obejmowaé wieksza
kontrole i przejrzystos¢ w procesie ustalania wynagrodzen, mniejsze réznice w
wynagrodzeniach miedzy dyrektorami generalnymi a innymi pracownikami, a takze
wieksze uwzglednienie czynnikdéw spotecznych i sSrodowiskowych;

— elementy z modelu azjatyckiego - mogg obejmowaé wieksze znaczenie stabilnosci i
dtugoterminowej perspektywy w ustalaniu wynagrodzen, wieksze zaangazowanie
w kulture organizacyjna i lojalnos¢ wobec firmy, a takze bardziej zbiorowe podejscie
do podejmowania decyzji, szczegdlnie w przypadku duzych konglomeratow.

W modelu mieszanym czesto stosuje sie podejscie elastyczne, ktére dostosowuje sie do
specyfiki danej firmy, jej kultury organizacyjnej, branzy oraz regionalnych i globalnych
uwarunkowan. Ostatecznie celem takiego modelu jest zapewnienie odpowiedniego
motywowania i nagradzania dyrektoréw za osiggniecia, jednoczesnie uwzgledniajgc
réznorodnosc czynnikdw, ktére wptywajg na sukces firmy.

Podsumowujgc, modele korporacyjne na Swiecie réznig sie w zaleznosci od wielu
czynnikow, takich jak kultura organizacyjna, regulacje prawne i preferencje akcjonariuszy.
Kazdy z tych modeli ma swoje zalety i wady oraz wptywa na sposdb, w jaki dyrektorzy s3
wynagradzani i motywowani. Wskazane modele w praktyce mogg sie przeplata¢ i nie musza
by¢ przypisane do konkretnych krajow. Globalizacja, zmieniajgce sie regulacje oraz wptyw
réznych modeli gospodarczych sprawiaja, ze wiele krajow dostosowuje i modyfikuje swoje
systemy korporacyjne, nie zawsze idealnie wpisujgc sie w okreslony model. System
wynagrodzen dyrektoréw czesto jest wyjgtkowy dla kazdej spétki, uwzgledniajac specyfike jej

branzy, strategii biznesowej i kontekstu kulturowego. Dodatkowo, zmiany w regulacjach oraz
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Swiadomos¢ spoteczna na temat kwestii wynagrodzen korporacyjnych moga wptywaé na
ewolucje tych modeli.

Majac na uwadze niejednorodnos¢ modeli korporacyjnych na swiecie oraz rézne podejscia
do ksztaftowania systemdéw wynagrodzen dyrektoréw generalnych, nalezy podchodzi¢ z
pewng ostroznoscia do potencjatu uniwersalnosci wynikdw badan nad systemami
wynagrodzen w poszczegolnych krajach. Nalezy przy tym podkresli¢, ze badania przez
wiekszo$¢ czasu zdominowane byty przez kontekst amerykanskiego modelu korporacyjnego i

teorii agencji rozwinietej w latach 70. XX wieku, jako obserwacja problemow tegoz systemu.

3.4. Specyfika nadzoru korporacyjnego i systeméw wynagrodzen menedieréw w

Polsce

System nadzoru korporacyjnego definiuje sie jako mniej lub bardziej specyficzne dla danego
kraju ramy czynnikdw prawnych, instytucjonalnych i kulturowych ksztattujacych wzorce
wptywu, jaki interesariusze (np. menedzerowie, pracownicy, akcjonariusze, wierzyciele,
klienci, dostawcy i rzad) wywierajg na podejmowanie decyzji przez menedzeréw (Weimer i
Pape, 1999, s. 152). Dobrze znany zwigzek miedzy nadzorem korporacyjnym a narodowoscig
oznacza, ze kazdy kraj opracowat specyficzny system, nawet w ramach jednego rodzaju
modelu nadzoru korporacyjnego (Aguilera i Judge, 2018; Lobrij i in., 2020).

Polski system nadzoru korporacyjnego, nie uwzgledniajgc okresu przedwojennego, zaczat
ksztattowac sie dopiero pod koniec lat 80. ubiegtego wieku, wraz z transformacjg gospodarcza.
Typowa cechg spotek w Polsce jest znaczna koncentracja wtasnosci, podobnie jak w innych
krajach Europy kontynentalnej (Yeoh, 2007). Wiekszos¢ spétek gietdowych w Polsce nalezy do
akcjonariuszy posiadajgcych pakiet kontrolny, wiec gtéwny konflikt agencyjny wystepuje
pomiedzy akcjonariuszami wiekszo$ciowymi a mniejszosciowymi, a nie pomiedzy zarzgdem a
akcjonariuszami, jak to jest w przypadku rozproszonego akcjonariatu, np. w modelu
anglosasakim (Campbell i in., 2009). Wsrdod wielu problemoéw zwigzanych z nadzorem
korporacyjnym w Polsce, brak odpowiedniej reprezentacji interesow akcjonariuszy
mniejszosciowych jest uwazany za najwiekszy (Aluchna i Kaminski, 2017).

Duzy wptyw na rozwdj nadzoru korporacyjnego w Polsce miata Gietda Papierow
Wartosciowych w Warszawie (GPW), ktéra wznowita dziatalnos¢ w 1991 roku. GPW jest

obecnie najwieksza gietda w Europie Srodkowo-Wschodniej. W 2020 r., wiekszoé¢ z 439 spotek
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notowanych na gtéwnym rynku GPW miata siedzibe w Polsce (89%). Wiekszo$¢ spotek miata
w swoim akcjonariacie instytucje finansowg (62,5%) (gtdwnie fundusze inwestycyjne i
emerytalne oraz firmy ubezpieczeniowe) (Swiatowiec-Szczeparska i Matys, 2021; Swiatowiec-
Szczepariska i Zdziarski, 2016; Swiatowiec-Szczepariska i in., 2018). Warto zauwaiyé, ze
znaczna liczba spoétek jest zarzadzana bezposrednio przez ich witascicieli: sg to spétki rodzinne
(20,9%) i szersza kategoria spotek, w ktérych cztonek zarzadu jest akcjonariuszem (32,7%).
Duza czes¢ tych spétek ma rdwniez udziatowca wiekszos$ciowego, tj. posiadajgcego ponad 50%
wszystkich udziatow. Takie spotki stanowig okoto 40% Warszawskiego Indeksu Gietdowego
(WIG) (Swiatowiec-Szczepanska i Zdziarski, 2016). Cecha charakterystyczng polskiego modelu
korporacyjnego jest zatem niski stopien rozdzielenia wtasnosci i kontroli.

Obecny system nadzoru korporacyjnego w Polsce nalezy do modelu kontynentalnego,
wewnetrznego. Wielu badaczy postrzega go jednak jako hybrydowy, faczacy elementy modelu
niemieckiego i anglosaskiego (Windolf, 2002; Yeoh, 2007). Zgodnie z modelem niemieckim,
zastosowano dwupoziomowaq strukture organdéw (zarzad i rada nadzorcza). Oba organy
dziatajg obok siebie i zaden z nich nie moze wydawa¢ wigzacych polecei drugiemu. Ich
wzajemny wptyw jest jednak dos¢ oczywisty - np. to zwykle rada nadzorcza powotuje i
odwotuje zarzad spotki oraz ustala wynagrodzenie jego cztonkdw. Ponadto, w systemie
dualistycznym umowy spotek wielu podmiotéw zobowiazujg zarzad do uzyskania zgody rady
nadzorczej na dokonanie niektérych czynnosci prawnych, np. na zawarcie okreslonych
transakcji. Z drugiej strony rada nadzorcza jest Scisle uzalezniona od zarzagdu w zakresie ilosci
i jakosci przekazywanych informacji o spoétce (Jezak, 2014). Taki zapis prawny pogtebia
dualistyczny charakter polskiego corporate governance, a w konsekwencji moze zmniejszac
wzajemne zaufanie i utrudniaé¢ wspotprace pomiedzy zarzagdem a radg nadzorczg spotki.

Jednym z aspektéw istotnie odrdzniajgcych polski model nadzoru korporacyjnego od
systemu niemieckiego jest jednak brak partycypacji pracownikdw w zarzadzaniu i kontroli w
spofce. W Polsce regulacje prawne nie przewidujg obowigzkowej zasady wspdétdecydowania
ze wzgledu na wielkos¢ spétki. Cho¢ bezposrednia partycypacja pracownikéw w zarzadzaniu
firma jest mozliwa, nie jest to zjawisko powszechne (Szymanska i Wtodarczyk, 2012). Kwestia
partycypacji pracowniczej w organach kontrolnych i nadzorczych rozwineta sie prawnie
jedynie w odniesieniu do spdtek z udziatem Skarbu Panstwa. Pod tym wzgledem polski model
nadzoru korporacyjnego rézni sie takze od innych krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej

(Czechy, Stowacja, Wegry), gdzie w zaleznosci od wielkosci zatrudnienia zagwarantowana jest
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partycypacja pracownikéw w radach nadzorczych zardwno spotek panstwowych, jak i
prywatnych (Szymanska i Wtodarczyk, 2012).

Anglosaskie elementy polskiego modelu tadu korporacyjnego wynikaja z kolei z
implementacji wprowadzonych w 2002 r. i kilkakrotnie aktualizowanych (ostatnio w 2021 r.)
Dobrych Praktyk Spotek Notowanych na GPW (GPW, 2021). ktére opierajg sie na zasadach fadu
korporacyjnego OECD (OECD, 2015). Kodeks odnosi sie m.in. do réwnego traktowania
akcjonariuszy z naciskiem na ochrone akcjonariuszy mniejszosciowych i przejrzystosé
korporacyjna (Aluchna, 2009). Kodeks zostat jednak przyjety w formie "miekkiego prawa", tj.
majgcego zastosowanie do spétek publicznych na zasadzie "przestrzegaj lub wyjasnij", a jak
pokazujg badania, wiele spétek ma problemy ze stosowaniem niektérych zalecen (Campbell i
in., 2009). Najwiekszym problemem wydaje sie by¢ realizacja postulatu zapewnienia
niezaleznosci niektérych cztonkdw rady nadzorczej (tj. cztonkdw zewnetrznych niezaleznych
od akcjonariuszy wiekszosciowych). Brak niezaleznych cztonkéw rady nadzorczej
zdecydowanie ostabia i tak juz stabg reprezentacje akcjonariuszy mniejszosciowych w
wiekszosci spétek notowanych na GPW (Aluchnaiin., 2020).

Rezultaty badan dotyczacych determinant indywidualnych, jak i sytuacyjnych (np. systemy
wynagrodzen) ryzyka strategicznego przedsiebiorstw i strategicznych decyzji menedzerskich
moga znaczaco roznic sie ze wzgledu na specyficzne cechy modelu korporacyjnego kraju, w
ktorym przeprowadzano badania. Generalnie zdecydowana wiekszos¢ takich badan, jak i
wiodgcych teorii w tym zakresie dotyczy anglosaskiego modelu korporacyjnego. Potrzeba
badan dotyczacych nadzoru korporacyjnych w rdéznych kontekstach geograficznych i
instytucjonalnych jest obecnie wyraznie podkreslana (Aguilera i Jackson, 2003; Aguilera i
Judge, 2018; Swiatowiec-Szczepanska i Stepier, 2022). Modele korporacyjne w krajach
anglosaskich majg diametralnie rézne cechy niz ich odpowiedniki w Europie kontynentalnej
lub krajach azjatyckich (Clarke, 2016; Fligstein i Freeland, 1995). Ze wzgledu na rézne struktury
wtasnosci i charakter firm, systemy wynagrodzen, a takze motywacje menedzerdw i ich
zachowania mogg znacznie rdznic sie, a tym samym réznie determinowac podejscie wtascicieli
lub menedzerdéw firmy do zarzadzania strategicznym ryzykiem.

Badanie przeprowadzone w tej pracy koncentruje sie na menedzerskim ryzyku
strategicznym oraz jego indywidualnych i sytuacyjnych determinantach w kontekscie
polskiego modelu tadu korporacyjnego. Model ten ma stosunkowo krotka historie. Wytonit sie

w wyniku reform transformacyjnych w latach 90. XX w. (prywatyzacja, rozwdj rynku
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finansowego, reformy prawne i wzmocnienie tadu instytucjonalnego) oraz procesu

harmonizacji z Unig Europejska (Aluchna, 2009). Jak wskazano wyzej jego gtéwne cechy to

(Swiatowiec-Szczepariska i Stepien, 2022):

dwupoziomowy zarzad (prawa zarzadu i rady nadzorczej sg wyraznie rozdzielone);
znaczna koncentracja wtasnosci (gtéwny konflikt agencyjny wystepuje miedzy
akcjonariuszami wiekszosciowymi i mniejszosciowymi, a nie miedzy zarzadem a
akcjonariuszami, Campbell i in., 2009);

znaczne zaangazowanie instytucji finansowych; oraz

brak lub staba rola rynku gietdowego jako organu kontroli korporacyjnej (co
przypomina model nadzoru korporacyjnego "insider", zob. Stephen i Backhaus,

2003).

Aspekty te znacznie odrdzniajg zatozenia wiodacych teorii nadzoru korporacyjnego, w

zwigzku z czym stanowig wazng przestanke dla badan strategicznego ryzyka menedzerskiego

uwzgledniajacych krajowy kontekst systemu nadzoru korporacyjnego.

W Polsce system wynagrodzen dyrektoréw generalnych obejmuje kilka gtéwnych

elementdéw, podobnie jak w innych krajach, jednak réznice moga wynikaé z indywidualnych

polityk firmowych, branzowych standardéw oraz uwarunkowan prawnych. Oto giéwne

elementy systemu wynagrodzen dyrektoréw generalnych w Polsce:

podstawowe wynagrodzenie - dyrektor otrzymuje statg pensje miesieczng lub
roczng, ktéra stanowi ich podstawowe wynagrodzenie za pefnienie funkcji
kierowniczych w firmie;

premie roczne - w zaleznosci od osiggnietych wynikéw finansowych oraz realizacji
strategicznych celdw firmy, dyrektor moze otrzymac premie roczng. Premie te sg
zazwyczaj wypfacane raz w roku i moga by¢ uzaleznione od wskaznikéw wydajnosci,
zyskow firmy, wzrostu przychoddw czy osiggniecia innych ustalonych celéw;
bonusy - dodatkowe bonusy moga by¢ przyznawane za osiggniecie okreslonych
miedzyczasowych celéw lub wynikoéw projektdw. Moga one by¢ wyptacane rowniez
w formie akcji spotki lub innych srodkéw;

opcje na akcje: dyrektor moze otrzymac opcje na zakup akcji firmy w przysztosci po
okreslonej cenie. To umozliwia im korzystanie z ewentualnego wzrostu wartosci

akcji jako formy dodatkowej rekompensaty;
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— dodatkowe korzysci: oprdécz wynagrodzenia pienieznego, dyrektor moze
otrzymywac dodatkowe korzysci, takie jak ubezpieczenie zdrowotne, programy
emerytalne, samochdd stuzbowy, optacane podrdze stuzbowe i inne swiadczenia
pozaptacowe;

— inne formy wynagrodzenia - w zaleznosci od polityki firmy, dyrektor moze by¢
réowniez nagradzany innymi formami wynagrodzenia, takimi jak udziaty w zyskach,
udziaty w spofce lub inne formy motywacyjne.

Podobnie, jak w innych krajach, takze w Polsce stosowane sg udzialowe komponenty
wynagrodzen. Pojawity sie one juz w latach 90. XX w. jako przejaw ,, amerykanizacji” praktyk w
zakresie wynagrodzen kadry kierowniczej i rosngcego wptywu miedzynarodowych, zwtaszcza
anglosaskich kancelarii prawnych i firm doradczych w Polsce (Dybinski, 2011, s. 62). Mimo
tego, do dzisiaj w polskim systemie prawnym brak jest przepiséw bezposrednio regulujgcych
tworzenie pracowniczych (w tym menedzerskich) planéw opcji na akcje (Employee Stock
Option Plan - ESOP). Tworzenie takich programdéw zazwyczaj wigze sie z adaptowaniem
rozwigzan znanych w innych jurysdykcjach, zwtaszcza anglosaskich, do polskich przepisow.

Brak regulacji w tym zakresie, w tym rdéwniez podatkowych ogranicza popularnosc
programdéw motywacyjnych obejmujgcych opcje na akcje w Polsce®. Z badania
przeprowadzonego przez PwC Polska wynika, ze tylko 31% ze 140 najwiekszych spotek
publicznych w Polsce oferuje programy akcji pracowniczych (PwC, 2017). Jest to wynik
znacznie nizszy niz w innych krajach, w tym europejskich®®.

Mimo, ze procedura przyznawania opcji na akcje nie jest objeta prawem spétek (Dybinski,
2011), to oczywiscie jest ona mozliwa w ramach istniejgcych polskich ram prawnych, i to
zarédwno w spofce z ograniczong odpowiedzialnoscia, jak i w spotce akcyjnej. W spétce z
ograniczong odpowiedzialnoscig opcje mogg by¢ wprowadzane w odpowiednich umowach i
uchwatach. W spétce akcyjnej opcje s3 zazwyczaj wprowadzane poprzez wykorzystanie
warrantéw subskrypcyjnych i warunkowego podwyzszenia kapitatu. Jest to zdecydowanie

najpopularniejsza forma menedzerskich programéw motywacyjnych. W ramach tego typu

55 7 tego tez powodu, ze wzgledu na tatwiejszg i korzystniejsza procedure, popularne w warunkach polskich sg
programy zwigzane z nabyciem akcji spétki-matki, ktéra ma siedzibe w innym kraju. Takie benefity oferujg np.
Google Polska, IBM Polska, Accenture Polska, Microsoft czy Auchan Polska (Zawislak, 2022).

%6 Dla poréwnania, w 2016 r. w Polsce byto okoto 72 tys. akcjonariuszy pracowniczych, czyli 40 razy mniej niz w
Polsce, czyli ponad 40 razy mniej niz we Francji, gdzie akcjonariuszami jest prawie 3 min pracownikéw.
Akcjonariuszy (PwC, 2017).
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wynagrodzenia menedzerowie otrzymujg prawo do nabycia akcji spotki lub pfatnosé
gotéwkowa (tzw. akcje fantomowe®’), ktérej wartosé jest skalkulowana w odniesieniu do
wartosci akcji. Cena po jakiej adresaci programow mogg realizowaé otrzymane prawo, moze
by¢ rowna cenie nominalnej, cenie réwnej sredniej z okreslonych kurséw zamkniecia notowan,
czasami dodatkowo pomniejszonej o dyskonto. Dla spoéfek, ktére wprowadzity tego typu
program przed IPO (Initial Public Offering) czesto cena realizacji jest rGwna cenie emisyjne;j.
Ustalane sg takze warunki takiego programu oraz wytgczane prawo poboru do nowej emisji
akcji dla dotychczasowych akcjonariuszy spétki. Warunki, ktére musza spetni¢ menedzerowie
objeci programem dzielg sie na trzy grupy, obejmujg: warunki rynkowe — kryteria zwigzane ze
wzrostem wartosci akcji; warunki nierynkowe — kryteria zwigzane z osiggnieciem wskazanych
wskaznikéw ekonomicznych (np. zysk netto, EBITDA) oraz warunek lojalnosciowy -
pozostawanie w statusie ,zatrudniony” przez okreslony czas. Spetnienie warunkdéw musi
odbyc¢ sie w okreslonym czasie, zazwyczaj jest to rok kalendarzowy. Po spetnieniu warunkéw
programu, menedzerowie otrzymuja prawo do nabycia akcji spétki (zazwyczaj na
preferencyjnych warunkach). W polskich warunkach najczesciej stosowane warunki w
konstrukcji programéw opcyjnych to warunek lojalnosciowy, uzupetniony o jeden badz dwa
warunki dodatkowe. Sposréd warunkéw pozalojalnosciowych, 65% stanowig te, zwigzane z
osiggnieciem okreslonych wskaznikéw finansowych, jak zysk netto, EBITDA czy EPS.

Analiza wartos$ci wewnetrznej programow wykazuje, ze 80% programow jest ,,w pienigdzu”
(in-the-money) juz w momencie uchwalenia. Pozostatych 20% programoéw jest ,poza
pienigdzem” (out-of-the-money), a optacalnosé ich realizacji uzalezniona jest od wzrostu kursu
akcji do poziomu przekraczajacego zaktadang cene wykonania. Ewenement programow opgcji
menedzerskich wdrazanych wsrdd polskich spéfek jest zatem ustalanie ceny wykonania na
poziomie znacznie nizszym niz obserwowany w momencie wdrozenia kurs akcji. Wobec tego

poprawa sytuacji finansowej spoétki jako konsekwencja programéw motywacyjnych i

57 Koncepcja akcji fantomowych réwniez wywodzi sie z anglosaskiej kultury prawnej, gdzie przepisy wprost
przewidujg ten rodzaj udziatéw w spdtce. W polskim prawie nie mamy ani akcji fantomowych, ani akcji
wirtualnych, ale mozemy moéwi¢ o dodatkowym wynagrodzeniu dla pracownikéw bedacych uczestnikami
programu motywacyjnego, stanowigcym ekwiwalent ekonomiczny odpowiadajgcy wartosci rzeczywistych akcji
w kapitale zaktadowym spétki. Korzystanie z "akcji fantomowych" jest korzystne dla akcjonariuszy lub zatozycieli,
poniewaz uczestnicy programu motywacyjnego nie otrzymuja rzeczywistych praw uczestnictwa w spétce, a tym
samym nie rozwadniajg kapitatu zaktadowego spotki i nie uczestnicza w wykonywaniu praw korporacyjnych
(Markowicz, 2022).
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wynikajgcy z niej wzrost kursu akcji, nie jest bezposrednio zwigzana z warunkami programu
(kukowski, 2016, s. 159).

W pordéwnaniu do USA, gdzie programy motywacyjne majg standardowg formute, obecnie
w Polsce nie jest mozliwe stworzenie uniwersalnego programu motywacyjnego dla kazdej
spotki. Programy tworzone sg w réznych formutfach, a wptyw na to ma wiele czynnikéw, ktére
wymagaja indywidualnej oceny danej spotki i jej potrzeb, a takze uwzglednienia intereséw
wspdlnikow, zatozycieli oraz pracownikéw i wspdétpracownikéw, tak aby cel programu, czyli
motywacja do dalszego rozwoju spoéfki, zostat osiggniety.

Brak powszechnosci stosowania programow opcji menedzerskich w spétkach notowanych
na GPW, nieporéwnywalnos¢ programéw w wielu przypadkach ze wzgledu na stosowane
indywidualne rozwigzania w poszczegdlnych spdétkach, a takze wskazywana tendencja
wyznaczania ceny wykonania opcji na poziomie znacznie nizszym niz obserwowany w
momencie wdrozenia kurs akcji, sktania do stwierdzenia, ze opcje na akcje s3 w wiekszym
stopniu wykorzystywane w polskich spétkach jako narzedzie przywigzania kluczowych oséb w
spofce, anizeli motywowania ich do podejmowania bardziej odwaznych decyzji
inwestycyjnych majacych na celu wzrost wynikow i wartosci spétki. Kryterium lojalno$ciowe
wydaje sie mie¢ wieksze znaczenie anizeli kryterium efektywnosciowe jako wymog
programow. Z tego wzgledu w empirycznej czesci pracy przedmiotem badan bedzie wptyw
pienieznych pfatnosci motywacyjnych na strategiczne ryzyko menedzerskie w Polsce,

uwarunkowanych od uzyskania okreslonych wynikéw, wyptacanych w formie premii roczne;.

3.5. Integracja czynnikow dyspozycyjnych i sytuacyjnych decyzji menedzerskich z

zastosowaniem psychologicznej teorii ukierunkowan regulacyjnych

Systemy motywacji menedzerskiej uwzgledniajacych teorie nadzoru korporacyjnego stanowia
element motywacji sytuacyjnej dla kadry kierowniczej. Jej znaczenie uzasadnia przede
wszystkim teoria agencji, a w dalszej kolejnosci rozwiniety na jej podstawie behawioralny
model agencji. W badaniach w tym nurcie nie uwzgledniano czynnikéw indywidualnych
menedzerow zwigzanych z ich wrodzonymi predyspozycjami psychologicznymi, aczkolwiek
uznano indywidualne postrzeganie ryzyka zwigzane ze stanem posiadania majatku i

potencjatem jego zmiany. Uznano zatem, ze ryzyko nie jest obiektywng rzeczywistoscig swiata,
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tylko spotecznie skonstruowang oceng szansy wystgpienia jakiegos zdarzenia lub wyniku
(Bryant i Dunford, 2008).

Mimo rozwoju behawioralnego modelu agencji, nadal wielu badaczy wskazuje na jego
powazny deficyt, jaki jest nieuwzglednienie dyspozycyjnych cech menedzera wynikajacych z
jego osobowosci. Na podstawie tej krytyki zawazyé mozna dalszy rozwdj teorii agencji. O ile
niegdys teorie agencji rozszerzono o odkrycia teorii perspektywy, o tyle obecnie jej dalsza
ewolucja polega na rozszerzeniu przedmiotu badan witasnie o indywidualne cechy
psychologiczne decydentéw. Obiecujacg teorig w tym aspekcie wydaje sie by¢ teoria
ukierunkowani regulacyjnych, ktéra mozna znacznie wzbogaci¢ dotychczasowe odkrycia. Aby
zrozumieé, jak motywacja wptywa na preferencje ryzyka decydentéw, nalezy badac
oddziatywanie na siebie trzech czynnikdéw (Zou i in., 2020) — obecnego stanu wartosci (np.
Kahneman i Tversky, 1979), zestawu wyboréw (np. Reyna i Brainerd, 1991) oraz celéw
decydenta (np. Zuckerman, 1979). Sposdb, w jaki te trzy czynniki wspédtdziataja w
przewidywaniu preferencji ryzyka jest szczegélnie dobrze zilustrowany wtasnie w najnowszych
badaniach empirycznych samoregulacyjnej teorii ukierunkowan regulacyjnych (Zou i in.,
2020).

Jak wskazano w rozdziale drugim, ukierunkowania regulacyjne dziatajg niezaleznie na
trzech poziomach abstrakcji motywacyjnej: systemowej, strategicznej i taktycznej (Scholer i
Higgins, 2008). Niezaleznie od preferencji, jednostki samoreguluja swoje zachowania na
poziomie taktycznym, dostosowujgc je do czynnikéw sytuacyjnych. W zaleznosci od
postrzeganej sytuacji — bycia w domenie strat lub zysku, mogg one przyjac taktyke odmienng
od typowej dla nich w pozycji status quo (zob. tabela 14). Osoby ukierunkowane na prewencje
moga w okreslonych sytuacjach zwigzanych z umiejscowieniem w domenie strat i dgzeniem
do przywrdcenia statusu quo, przyjaé taktyki promocyjne, mimo ze ich naturalng tendencjg sa
strategie czujne i taktyki zachowacze. W podobnej sytuacji, jednostki ukierunkowane na
promocje nie doswiadczajg tego zjawiska, poniewaz punkt status quo nie jest dla nich istotny
(P.D. Johnson i in., 2015; Zou i in., 2020). | analogicznie, dla jednostek ukierunkowanych na
promocje domena zysk (postepu) jest pozgdanym celem na poziomie systemowym i
strategicznym, ale juz na poziomie taktycznym, po uznaniu osiggniecia postepu, moga one
podejmowaé decyzje tak, jakby byly ukierunkowane na prewencje i przyjmowaé taktyki
zachowawcze. Wskazuje to na potencjalny wptyw oddziatywania warunkéw sytuacyjnych na

zachowania decydentéw
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Cho¢ ukierunkowania regulacyjne sg relatywnie stabilnymi i trwatymi usposobieniami,
uksztattowanymi w procesie socjalizacji na wczesnym etapie zycia cztowieka (np. Lockwood i
in., 2002), mogg by¢ zatem réwniez ksztattowane, jak wskazujg niektore badania, przez
zmienne sytuacyjne (np. Brockner i Higgins, 2001). Jesli miedzy usposobieniem jednostki i
zmiennymi sytuacyjnymi dojdzie do dopasowania, efekty jej ukierunkowania na promocje lub
na prewencje zostang zmaksymalizowane. W warunkach organizacyjnych, taka istotng
zmienng sytuacyjng jest korporacyjny system motywacyjny, w tym szeroko rozumiane
wynagrodzenie (np. Lewellyn, 2018), petnigce role czynnika moderujacego zwigzek miedzy
dyspozycyjng zmienng niezalezng w postaci ukierunkowan regulacyjnych dyrektoréw
generalnych a zmienng zalezng oznaczajaca przedsiewziecia ryzykowne, podejmowane przez
przedsiebiorstwo (Gamache iin., 2015). Istnieje jednak ryzyko przyjecia nieefektywnego planu
wynagrodzen (Pepper i Gore, 2015) z powodu nieuwzglednienia indywidualnych réznic miedzy
dyrektorami generalnymi (Wowak i Hambrick, 2010), polegajgcego na niedopasowaniu
sytuacyjnego bodzca motywacyjnego do dyspozycyjnego systemu regulacyjnego dyrektora
(Holleriin., 2008).

Analiza literatury pozwolita na wytonienie 10 publikacji zawierajgcych obydwa typy
determinant — ukierunkowania regulacyjne i motywacja finansowa®. Wykaz tych publikacji

zawarto w tabeli 19.

Tabela 19. Wybrane badania empiryczne wptywu ukierunkowan regulacyjnych i
wynagrodzenia na wyniki firmy

, . . . .. Ryzyko
Lp. Badanie Préba UklerunkO\{vanla Rod?aj motyw.aql strategiczne/Wyniki
badawcza regulacyjne finansowej .
firmy
1. Y.-R. Chen, 29.000 Promocja, Opcje na akcje Ryzyko firmy —
Chung, Lini obserwacji prewencja, dyrektora generalnego | odchylenie
Low (2023) firma-rok przewaga promoc;ji standardowe

(ponad 2800

— analiza tresci

dziennych zwrotéw z

firm) listow do akcji w ciggu roku
akcjonariuszy i podatkowego,
transkrypcji wyrazone w pp.
potaczen
konferencyjnych
2. Murthy, Gul | Ponad 1.500 | Promocja, Prognozy zyskow Zmiennos$¢ stop
i Yao (2023) | spotek prewencja —analiza | zarzadu (Management | zwrotu z akcji
publicznych Earnings Forecast —

%8 Stowa kluczowe: ("regulatory foc*" OR '"regulatory fit") AND ("earning*" OR "person-pay" OR "CEO
compensat*" OR "compensation arrang*" OR remunerat® OR salar* OR "stock option*" OR "restricted option*").
Analize przeprowadzono 2 lutego 2024 r. w bazie Scopus.
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Ryzyko

Lp. Badanie Préba UkierunkO\{vania Rod?aj motyw.acji strategiczne/Wyniki
badawcza regulacyjne finansowej .
firmy
tresci listow do MEF) — wptyw na
akcjonariuszy wartosé posiadanych
akcji
3. T.S. Chungi 10.578 Promocja, Opcje na akcje i akcje Wyniki firmy — Total
Low (2022) obserwacji prewencja, zastrzezone dyrektora Q (stosunek wartosci
firma-rok przewaga promocji | generalnego rynkowej kapitatu
(1.000 firm) | —analiza tresci firmy do jego kosztu
listéw do odtworzenia)
akcjonariuszy

4. Hsu i Wu 6.464 Promocja, Konserwatyzm Konserwatyzm

(2022) obserwacji prewencja —analiza | ksiegowy —moze ksiegowy —
firma-rok tresci listow do ograniczy¢ asymetryczna
akcjonariuszy prawdopodobienstwo, | terminowosé zyskéw
ze menedzerowie beda | (stosowanie bardziej
dazy¢ do rygorystycznych
maksymalizacji standardoéw przy
raportowanych zyskdw | rejestrowaniu ztych
w celu zawyzenia ich wiadomosci jako
wynagrodzenia lub strat niz przy
wprowadzenia rejestrowaniu
inwestoréw w btad. dobrych wiadomosci
jako zyskoéw)

5. Scoresby, 4.604 Promocja, Wynagrodzenie state i | Wzrost naktadéw na
Withers i obserwacji prewencja —analiza | wynagrodzenie badania i rozwéj —
Ireland firma-rok tresci listow do zmienne dyrektora réznica rok do roku w
(2021) (688 firm) akcjonariuszy generalnego wydatkach na

badania i rozwéj

6. Kashmiri, 395 spotek Przewaga promocji | Stosunek opcji na akcje | Intensywnos$é prac
Galai Nicol publicznych | —analiza tresci do wynagrodzenia badawczo-

(2019) listow do statego dyrektora rozwojowych —

akcjonariuszy generalnego wydatki firm na

badania i rozwéj jako
procent ich
catkowitych
aktywow.
Intensywnos¢
reklamy — wydatki
firm na reklame jako
% ich tacznych
aktywow

7. Lewellyn 1.040 spétek | Sytuacyjne Opcje na akcje w Transgraniczne fuzje i
(2018) publicznych ukierunkowanie na | pieniadzu (in-the- przejecia

promocje — money) i
odzwierciedlone w | wynagrodzenie
zmiennych dot. emerytalne dyrektora
wynagrodzen generalnego

8. Gamache, 3.250 Promocja, Opcje na akcje Fuzje i przejecia
McNamara, | obserwacji prewencja —analiza | dyrektora generalnego
Mannor i firma-rok tresci listow do
Johnson (533 firm) akcjonariuszy
(2015)
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Lp. Badanie Préba UkierunkO\{vania Rod?aj motyw.acji strateg?(‘:lzz::;Wyniki
badawcza regulacyjne finansowej .
firmy
9. Heinz, Patel i | artykut Promocja, Mozliwy wzrost Zysk netto w
Hellmann koncepcyjny | prewencja wynagrodzenia sprawozdaniu
(2013) zasadniczego lub finansowym
bonuséw ksiegowego
w wyniku dopuszczenia
sie zarzgdzania zyskiem
10. | Wowakii artykut Promocja, Ustalenia dot. Wazrost, rentownosé,
Hambrick koncepcyjny | prewencja wynagrodzen — cena akgji,
(2010) rodzaje, kwoty, skfad legitymizacja
komponentéw

Zrédto: opracowanie wlasne.

Cho¢ pierwsze propozycje potgczenia zmiennej sytuacyjnej wynagrodzenia ze zmienng
indywidualng ukierunkowan regulacyjnych pojawiaty sie w artykutach koncepcyjnych Wowak
i Hambrick (2010) oraz Heinz, Patel i Hellmann (2013), dopiero badania Gamache i in. (2015)
zapoczatkowata caty nurt. Miato to zwigzek z nowatorskim zastosowaniem nieinwazyjnej
metody pomiaru ukierunkowan generalnych dyrektoréw generalnych za pomoca analizy tresci
listéw do akcjonariuszy, z powodzeniem powielanej w kolejnych badaniach. Podejscie to jest
zgodne 1z postulatem teorii wyzszych szczebli dotyczacym koniecznosci stosowania
przyblizonych miar (proxies) proceséw psychologicznych cztonkéw zarzadu, wptywajacych na
podejmowanie decyzji strategicznych (Hambrick, 2007).

Wiekszos¢ badan ujmowato ukierunkowanie na promocje i na prewencje jako dwie osobne
zmienne indywidualne, wptywajgce niezaleznie na zmienne organizacyjne — liczbe stow
ukierunkowanych na promocje i liczbe stow ukierunkowanych na prewencje, dzielone przez
catkowitg liczbe stéw z listu do akcjonariuszy (np. Murthy i in., 2023; Hsu i Wu, 2022). Ponadto,
publikacja Kashmiri i in. (2019) wprowadzita miare ciggta, uymowang jako réznice miedzy tymi
wielko$ciami. Warto$¢ dodatnia wskazuje na przewage ukierunkowania na promocje, a
ujemna na prewencje, co — zgodnie z Camacho i in. (2003) — w odniesieniu do sytuacji
zwigzanych z kompromisem miedzy osigganiem zyskdw a unikaniem strat - miatoby by¢
lepszym narzedziem przewidywania decyzji menedzerskich. Zmienna ta byta wykorzystana w
publikacjach Y.-R. Chen i in. (2023) oraz T.S. Chung i Low (2022), gdzie dyrektorzy generalni
znajdujacy sie w najwyzszym kwintylu byli uwazani za skrajnie ukierunkowanych na promocje,
a znajdujacy sie w najnizszym — za skrajnie ukierunkowanych na prewencje. Poniewaz listy do
akcjonariuszy generalnie zawierajg wiecej stow promocyjnych niz prewencyjnych, dokonali oni

standaryzacji proporcji zdan ze stowami promocyjnymi i proporcji zdan ze stowami
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prewencyjnymi, aby miaty srednig réwng zero i odchylenie standardowe réwne jeden.
Dopiero tak wystandaryzowane wartosci odjeli od siebie, a wynik opdznili o jeden okres w
stosunku do zmiennej zaleznej.

Sposrdod zmiennych sytuacyjnych zwigzanych z motywacja korporacyjng najczesciej badano
wptyw wynagrodzenia opartego na komponentach udziatowych (akcje, opcje na akcje, akcje
zastrzezone) na relacje miedzy ukierunkowaniami regulacyjnymi i wynikami firmy (np.
Scoresby i in., 2021). Ukierunkowanie na prewencje dyrektora generalnego wywiera
pozytywny wptyw na konserwatyzm ksiegowy, ktory z kolei moze ograniczyc¢
prawdopodobienstwo dazenia do maksymalizacji raportowanych zyskéw w celu zawyzenia
swojego wynagrodzenia lub wprowadzenia inwestoréw w btad (Hsu i Wu, 2022). Wykazano
mediujgcy wplyw zmiennosci zwrotu z akcji na zwigzek miedzy ukierunkowaniami
regulacyjnymi dyrektoréow generalnych a prognozami zyskdw zarzadu. Ukierunkowanie na
promocje dyrektoréow generalnych wptywa na wyzsze prawdopodobienstwo, czestotliwosé i
doktadnos$¢é prognoz zyskdéw zarzadu poprzez nizszg zmiennos¢ zwrotdw z akcji ze wzgledu na
ich motywacje do osiggniecia sukcesu. Ukierunkowanie na prewencje wptywa natomiast na
nizsze prawdopodobienstwo, czestotliwos¢ i doktadnosé prognoz zyskdéw zarzadu poprzez
wyzszg zmiennosc¢ akcji ze wzgledu na ich sktonnos$¢ do powodowania wiekszego zagrozenia
ekonomicznego dla organizacji i prawdopodobieistwa wybierania ryzykownych opcji w
obliczu strat (celem powrotu do status quo) (Murthy i in., 2023).

Wykazano, ze opcje na akcje i akcje zastrzezone mogg tagodzi¢ sktonnosé¢ dyrektora
generalnego do podejmowania krotkowzrocznych decyzji marketingowych w przypadku
ukierunkowania na promocje, ale nie w przypadku ukierunkowania na prewencje (T.S. Chung
i Low, 2022). Opcje na akcje oraz bonusy (premie) wptywajg pozytywnie na zwigzek miedzy
ukierunkowaniem na prewencje a wzrostem naktadéw na badania i rozwdj (w przypadku
wynagrodzenia statego wptyw byt negatywny), a same bonusy wptywajg negatywnie na ten
zwigzek w przypadku ukierunkowania na promocje (Scoresby iin., 2021). Niski poziom udziatu
opcji na akcje w catkowitym wynagrodzeniu wzmacnia wptyw dominujgcego ukierunkowania
na promocje dyrektora generalnego na wzrost intensywnosci reklamy oraz wydatkéw na
dziatalno$¢ badawczo-rozwojowg przy jednoczesnym wzroscie sktonnosci do angazowania
firmy w kontrowersje marketingowe (przypadki, gdy ta musi ptaci¢ grzywny zwigzane z
praktykami reklamowymi lub oszustwami konsumenckimi) (Kashmiri i in., 2019). Opcje na
akcje mogg zmniejsza¢ awersje do podejmowania ryzykownych decyzji odnos$nie przeje¢ w

128



przypadku dyrektoréw generalnych z wysokim poziomem ukierunkowania na prewencje i
jednoczesnie nie wzmacniac apetytu na podejmowanie ryzykownych decyzji w tym zakresie w
przypadku dyrektoréw generalnych o wysokim poziomie ukierunkowania na promocje
(Gamache i in., 2015). Pozytywny wptyw opcji na akcje na relacje miedzy ukierunkowaniami
regulacyjnymi dyrektoréw generalnych a dokonywaniem fuzji i przeje¢ wykazata réwniez
Lewellyn (2018) w przypadku opcji na akcje ,w pienigdzu” (in-the money).

Nieco odmiennie podejscie w swoich badaniach zastosowali Y.-R. Chen i in. (2023), badajac
bezposredni wptyw wynagrodzenia udzialowego na zmienng ryzyko firmy, mierzonej jako
odchylenie standardowe dziennych zwrotéw z akcji w ciggu roku podatkowego. Wyniki
wskazaty, ze ten typ motywacji finansowej miat generalnie pozytywny, bezposredni wptyw na
ryzyko, zas zmienna moderujaca ukierunkowanie regulacyjne (mierzone jako przewaga
danego ukierunkowania) najsilniejszy wptyw wykazywata na zwigzek bezposredni w
przypadku umiarkowanych wartosci ukierunkowani regulacyjnych. Wptyw dyrektorow
generalnych z wyraznie dominujgcym ukierunkowaniem na promocje lub prewencje na
zwigzek miedzy wynagrodzeniem udziatowym a ryzykiem firmy nie byt istotny.

Przeprowadzona analiza i wyniki badan wskazuja na rosngce zainteresowanie i
zastosowanie psychologicznej teorii ukierunkowan regulacyjnych w badaniach nad
podejmowaniem ryzyka strategicznego oraz wptywem finansowych typodw motywacji na
zachowania i decyzje menedzeréw najwyzszego szczebla. Teoria ta jest stosunkowo nowym
podejsciem w tego typu badaniach, zas zaproponowane w jej ramach sposoby pomiaru cech
dyspozycyjnych dyrektoréw generalnych mogg by¢ adaptowane na potrzeby badan w réznych
krajach. Liczba badan empirycznych w analizowanym w pracy kontekscie wskazuje jednak na
stosunkowo wczesny etap rozwoju tego nurtu badawczego.

Z uwagi na narodowy charakter modeli korporacyjnych a takze rdéznic kulturowych istotne
jest rozszerzenie badan poza kraje stosujgce anglosaskie modele korporacyjne. Wyniki
wyszukiwania w bazie Web of Science wskazaty jedynie 4 artykuty, w ktérych badano
ukierunkowania regulacyjne w kontekscie Polski, przy czym problem ryzyka pojawit sie jedynie
w jednym z nich, w pozamenedzerskim kontekscie podejmowania decyzji finansowych
(Sekscinska, Maison i Trzcinska, 2016). Pozostate 3 artykuty nie miaty zadnego zwigzku z
podejmowaniem ryzyka (Tudoran i in., 2012; Roczniewska i Higgins, 2018; Roczniewska i
Higgins, 2019). Ponadto, uzupetniajgce wyszukiwanie w bazie Scopus wykazato dodatkowe 3

artykuty, réwniez niepowigzane z tematem rozprawy (Roczniewska i Retowski, 2014;
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Roczniewska i Kolanczyk, 2014; Kolanczyk i Roczniewska, 2015). Zauwazona luka jest istotnym

czynnikiem uzasadniajgcym potrzebe badan okreslonych w temacie tej rozprawy.

3.6. Podsumowanie

Przedmiotem rozwazan w rozdziale trzecim jest polityka motywacji menedzerskiej z
uwzglednieniem réznych modeli nadzoru korporacyjnego. System motywacyjny jest
najczesciej wskazywang determinantg sytuacyjng wptywajacg na strategiczne ryzyko
menedzerskie. W rozdziale scharakteryzowano najwazniejsze teorie nadzoru korporacyjnego
uwzgledniajgce problem motywacji menedzeréw najwyzszego szczebla. Wskazano takze na
istnienie réznych modeli korporacyjnych na S$wiecie, wptywajacych na polityke
kontraktowania i systemy wynagradzania menedzeréw najwyzszego szczebla zarzadzania.
Ponadto zaznaczono specyfike nadzoru korporacyjnego i systemu wynagrodzen menedzeréw
w Polsce. Ostatnia cze$¢ rozdziatu stanowi forme podsumowania rozwazan rozdziatu drugiego
i trzeciego, polegajacego na integracji czynnikdw dyspozycyjnych i sytuacyjnych decyzji
menedzerskich z zastosowaniem psychologicznej teorii ukierunkowan regulacyjnych i
behawioralnego modelu agencji.

W pracy przyjeto wezszy zakres pojecia nadzoru korporacyjnego rozumianego jako nadzér
wiascicielski sprawowany przez akcjonariuszy lub wspdlnikdw nad zarzadzanym
przedsiebiorstwem w celu ochrony ich intereséw i dodatkowo maksymalizacji wartosci
rynkowej akcji w przypadku spotki akcyjnej. Taka definicja uwzglednia problem potencjalne;j
rozbieznosci oczekiwan pomiedzy stronami zaangazowanymi w funkcjonowanie
przedsiebiorstwa, powstatych w procesie rozdziatu witasnosci od zarzadzania. W tym
kontek$cie za przydatne uznano teorie agencji i kontraktowania, teorie stewarda oraz
behawioralny model agencji. Wyjasniono zatozenia teorii agencji oraz istote problemu
agencyjnego, polegajgcego na rozbieznosci interesu wtasnego dyrektora generalnego i
wiascicieli przedsiebiorstwa. Zgodnie z teorig agencji dyrektorzy generalni majg tendencje do
minimalizowania ryzyka spadku wynikéw przedsiebiorstwa, gdyz obniza to ryzyko spadku ich
wynagrodzen i ewentualnej wymiany na stanowisku menedzerskim. Jednoczesnie niechetnie
podejmuja oni decyzje strategiczne, majgce na celu wzrost powierzonego im majatku przez
wiascicieli ze wzgledu na wyzisze ryzyko osobiste. Teoria agencji przyjmuje zatozenie o

osobistym interesie finansowym menedzera jako centralnym motywie dziatania ludzi. Z takim
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zatozeniem behawioralnym nie zgadza sie alternatywna teoria wykorzystywana w nadzorze
korporacyjnym, tj. teoria stewarda. Ktadzie ona nacisk na zbiezno$¢é celdw miedzy agentem a
zleceniodawcg i przyjmuje zatozenie o rozwoju dtugoterminowej relacji miedzy zleceniodawca
a stewardem w oparciu o zaufanie, reputacje, wspdlne cele i zaangazowanie, gdzie wynikiem
relacji jest wzajemne dostosowanie. Zatozenie teorii dotyczace zachowania menedzerdw,
polegajgcego na dziataniu w najlepszym interesie wtascicieli, mozna jednak uznac za zbyt
optymistyczne i obnizajgce uniwersalnos¢ teorii. Zbyt uproszczone zatozenia dotyczace
motywacji menedzerskiej sg takze przedmiotem krytyki teorii agencji. Na bazie tej krytyki
rozwinat sie behawioralny model agencji, znacznie bardziej doktadnie analizujgcy problem
ponoszonego, postrzeganego i podejmowanego ryzyka przez menedzeréw.

Problem agencji moze ksztattowac sie z roznym nasileniem w poszczegdlnych krajach w
zaleznosci od wiodgcego w nich modelu korporacyjnego. W modelu anglosaskim, gdzie
istnieje wieksze rozproszenie akcji i silniejsza rola rynku kapitatowego, agencja moze by¢é
bardziej znaczacym problemem niz w modelu niemieckim (kontynentalnym) czy japornskim
(azjatyckim), gdzie wiekszy nacisk kfadzie sie na dtugoterminowg stabilnos¢ firmy i relacji
wewnetrznych. Odmienna struktura wtasnosci, rola gietdy i nadzér wptywajg tym samym na
strukture i poziom wynagrodzen menedzerdw na najwyzszym szczeblu zarzadzania. Wieksze
znaczenie zyskéw krotkoterminowych wptywajacych na biezaca cene akcji i dywidenda dla
akcjonariuszy wymagajg systeméw motywacyjnych dla kadry kierowniczej wyrdwnujgcych
interes obu stron i zachecajgcych menedzerédw do podejmowania wiekszego ryzyka w celu
zapewnienia wyzszego zwrotu inwestycji dla witascicieli akcji. W takiej sytuacji, typowej dla
modelu anglosaskiego (amerykanskiego), za najbardziej skuteczne instrumenty motywacyjne
dla menedzeréw uwaza sie udziatowe komponenty, w tym przede wszystkim opcje na akcje.
Przewyzszajg one skutecznoscig bezposrednie przyznawanie akcji z uwagi na zapewniong cene
wykonania opcji, dzieki czemu opcje dziatajg na zasadzie nagrody za wieksze ryzyko w
podejmowaniu decyzji strategicznych w imieniu firmy bez karania menedzera w przypadku
niepowodzenia inwestycji i spadku cen akgji.

Skutecznos$¢ opcji na akcje kwestionuje jednak ostatnimi laty nurt badan wywodzacy sie z
behawioralnego modelu agencji, zgodnie z ktorym efekt posiadania, znany z teorii
perspektywy, moze znacznie zwieksza¢ ponoszone ryzyko menedzeréw dotyczace utraty lub
redukcji obecnego i przysztego majatku. W takiej sytuacji opcje moga dziata¢ odwrotnie do

oczekiwanego wyniku — moga wptywaé na bardziej zachowawcze decyzje strategiczne, celem
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ochrony obecnego poziomu zyskéw firmy. Problem ten wnikliwie jest badany przez wielu
autordéw. O tym czy opcje na akcje zadziatajg motywacyjne na dyrektorow bedzie decydowac
prawdopodobnie struktura wartosci opcji przyznanych i wykonanych oraz bedacych ,w
pienigdzu” i ,poza pienigdzem”.

Ten licznie reprezentowany nurt badan dotyczgcy skutecznosci opcji na akcje jako
mechanizmu motywacyjnego dla dyrektoréw ma zastosowanie przede wszystkim w modelu
anglosaskim. W przypadku modelu korporacyjnego w Polsce, udziatowe komponenty
wynagrodzen dla menedzeréw majg przede wszystkim cel przywigzania kluczowych oséb w
firmie. Swiadczy o tym zwyczajowe ustalanie ceny wykonania opcji na poziomie znacznie
nizszym niz obserwowany w momencie wdrozenia kurs akcji oraz wymag lojalnosciowy jako
gtéwne kryterium przyznawania opcji. Dodatkowo brak odpowiednich przepiséw w polskim
prawie stanowi istotng bariere dla upowszechnienia udziatowych planéw motywacyjnych w
polskich spdétkach. Z tego wzgledu nalezy uzna¢, ze opcje na akcje w systemach wynagrodzen
dyrektoréw generalnych nie petnig tej samej roli jaka potencjalnie petnig w systemach
anglosaskich. Mozna natomiast oczekiwaé, ze role motywacyjng petni komponent pieniezny
wynagrodzenia uzalezniony od osiggniecia wzrostu wynikow firmy. Takim komponentem w
warunkach polskiego modelu korporacyjnego sg premie roczne.

Z uwagi na fakt, ze behawioralny model agencji nie uwzglednia osobowosci menedzera,
istotne jest powigzanie jej z teorig, ktdra taki wglad zapewnia. W Swietle analizy literatury, za
najbardziej obiecujacg i uzyteczng mozna uznac teorie ukierunkowan regulacyjnych. W
ostatniej czesci rozdziatu dokonano przegladu badan uwzgledniajacych zaréwno motywacje
sytuacyjna (system wynagrodzen dyrektoréw), jak i motywacje dyspozycyjng (ukierunkowanie
regulacyjne). Wiekszos¢ badan koncentruje sie na odkryciu znaczenia opcji na akcje w
systemach motywacji ukierunkowanych na wzrost ryzyka strategicznego lub wynikéw firmy w
warunkach anglosaskiego modelu korporacyjnego. Istnieje zatem znaczaca luka badawcza
dotyczagca wptywu motywacji sytuacyjnej (wynagrodzenn pienieznych) i motywacji
dyspozycyjnej (ukierunkowania regulacyjne) na strategiczne ryzyko menedzerskie w

warunkach polskiego modelu korporacyjnego.
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4. Model empiryczny dyspozycyjnych i sytuacyjnych determinant ryzyka

menedzerskiego w spotkach publicznych

4.1. Model koncepcyjny strategicznego ryzyka menedzerskiego

Dotychczasowe rozwazania w pracy wptynety na przyjecie ostatecznej postaci koncepcyjnego
modelu strategicznego ryzyka menedzerskiego, obejmujgce reprezentacje determinant
indywidualnych i sytuacyjnych. Model zbudowano na podstawie analizy dorobku teorii
nadzoru korporacyjnego oraz psychologicznych teorii podejmowania decyzji w warunkach
niepewnosci. Mimo multidyscyplinarnego charakteru modelu jego osadzenie dotyczy przede
wszystkim problematyki zarzgdzania strategicznego. Graficzng posta¢ modelu przedstawiono

na rysunku 11.

Ukierunkowanie

dyrektora H1 (+)
generalnego na vy
promocje
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motywacyjne
(premia roczna)

Wynagrodzenie
state roczne

Rysunek 11. Koncepcyjny model strategicznego ryzyka menedzerskiego

Zrédto: opracowanie wtasne

Koncepcja modelu w znacznym zakresie uwzglednia behawioralne modele agencji
(Wiseman i Gémez-Mejia, 1998; Martin i in., 2013). Warto$¢ dodang modelu stanowi jego
rozbudowanie o wptyw zmiennych z psychologicznej teorii ukierunkowan regulacyjnych
Higginsa (1997). Integrujac teorie ukierunkowan regulacyjnych z behawioralnym modelem
agencji mozna stwierdzié, ze polityka motywacyjna w stosunku do menedzerédw najwyzszego
szczebla petni role czynnika moderujacego zwigzek miedzy zmienng niezalezng, w postaci

ukierunkowan regulacyjnych dyrektorow generalnych, a zmienng zalezna, oznaczajaca
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przedsiewziecia ryzykowne, podejmowane przez dyrektora w imieniu przedsiebiorstwa
(Gamacheiin., 2015).

Preferencje dyrektoréw generalnych, dotyczace ryzyka, sg reprezentowane przez ich
zachowania zwigzane z wyborami strategicznymi dokonywanymi w imieniu firmy i majgcymi
wptyw na wyniki firmy, a w konsekwencji réwniez na ponoszone przez nich ryzyko dotyczace
wtasnego zatrudnienia i majatku. Ponoszone przez decydentdédw osobiste ryzyko zwieksza
awersje do podejmowania ryzyka w imieniu organizacji. Takie zjawisko oznacza problem
przeinwestowania agenta (Wiseman i Gomez-Mejia, 1998). Zgodnie z teorig ukierunkowan
regulacyjnych, przyznanie przez organy nadzoru korporacyjnego dyrektorom generalnym
danego komponentu wynagrodzenia, ze wzgledu na stabilnos¢ dominujgcego ukierunkowania
menedzera, powinno wptywac posrednio, a nie bezposrednio na ryzyko menedzerskie, jak
zaktada to teoria agenciji.

Osoby ukierunkowane na promocji, skoncentrowane na awansie, d3zg do rozwoju i
osiggniec (Higgins, 1998) oraz realizujg dziatania, ktére prowadzg do pozadanych lub idealnych
celéw koncowych. Zazwyczaj osoby te sg bardziej kreatywne i maja tendencje do rozwazania
wiekszej liczby alternatyw przy podejmowaniu decyzji (Crowe i Higgins, 1997; Friedman i
Forster, 2001; Liberman i in., 1999; McMullen i Kier, 2016). Osoby z silnym ukierunkowaniem
na promocje moga réwniez podejmowac wiele dziatan, z ktorych niektére mogg pdiniej
okazaé sie btedne (Higgins, 1997). Realizuja wiecej opcji - czasami bez przeprowadzania
odpowiedniej analizy - zamiast decydowaé sie ich nie realizowa¢. W rezultacie osoby
ukierunkowane na promocje sg bardziej podatne na popetnianie btedéw (typu I), poniewaz
starajg sie nie przegapi¢ mozliwych okazji (Higgins, 1997), potencjalnie prowadzac do
niewtasciwej alokacji zasobow. Osoby o wysokim ukierunkowaniu na promocje sg réwniez
bardziej zorientowane na potencjat osiggania zyskéw (Gamache i in., 2015), sg bardziej
sktonne do podejmowania ambitnych decyzji (Hmieleski i Baron, 2008; Liu, 2011), co sugeruje,
ze mogg by¢ sktonne do inwestowania zasobdw w inicjatywy o niepewnych wynikach.

Wskazuje to na zasadnos¢ pierwszej hipotezy:

H1: Ukierunkowanie na promocje dyrektora generalnego wptywa pozytywnie na strategiczne

ryzyko menedzerskie.
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Ukierunkowanie na prewencje oznacza dazenie do unikania negatywnych skutkow
(Higgins, 1998). Jest réwniez zakorzenione w sposobie, w jaki jednostka reguluje zachowania
zwigzane z obowigzkami i odpowiedzialnoscig (Higgins, 1987). Osoby ukierunkowanie na
prewencje starajg sie unika¢ niedopasowania do pozgdanych celéw korncowych. W rezultacie
dziatajg, aby unikngé potencjalnych zagrozen Iub niebezpieczenstw, ktére mogtyby
uniemozliwic¢ im osiggniecie ich celdéw (Higgins i in., 1994). Kierujac sie poczuciem obowigzku
(Brockner i Higgins, 2001; Higgins, 1987, 1998), osoby takie zachowujg nalezytg starannos¢
(Higgins i Silberman, 1998; Liberman i in., 1999). Zazwyczaj s3 mniej otwarte na zmiany
(Liberman i in., 1999), a takze maja tendencje do wiekszej powtarzalnosci i poszukiwania
mniejszej liczby alternatyw podczas rozwigzywania problemoéw (Higgins i in., 1994).
Ukierunkowanie na prewencje wigze sie z tendencjg do utrzymywania status quo (Chernev,
2004; Jain i in., 2006; Yaniv i Schul, 2000) i generalnie niecheci do ryzyka (Pennington i Roese,
2003) oraz ostroznego planowania i czujnosci (McMullen i Kier, 2016).

Podczas gdy ukierunkowanie na promocje jest korzystne dla poszukiwania mozliwosci,
ostroznosc¢ zwigzana z ukierunkowaniem na prewencje pomaga w ocenie i selekcji mozliwosci
(Liberman i in., 1999). Ta ostroznos¢ i zwigzana z nig awersja do ryzyka moze wptywaé na
sposéb, w jaki dyrektorzy generalni ukierunkowani na prewencje postrzegajg decyzje
ryzykowne oraz ich potencjat przyczynienia sie do zysku lub straty dla firmy. Badania pokazuja,
ze ukierunkowanie na prewencji ma negatywny zwigzek z dziataniami eksploracyjnymi, ale nie
ma wptywu na dziatania eksploatacyjne (Kammerlanderiin., 2015). Jednak w przeciwienstwie
do dyrektordw silnie skoncentrowanych na promocji, ci, ktérzy wykazuja silne ukierunkowanie
na prewencje, majg tendencje do poszukiwania mniejszej liczby opcji (Crowe i Higgins, 1997).
Badania pokazujg rowniez, ze koncentracja na prewencji wigze sie z unikaniem strat i ochrong
ograniczonych zasobdéw (Fitzsimmons i Douglas, 2011), co mozna osiggnac¢ poprzez redukcje
wydatkéw na ryzykowne przedsiewziecia. Wysokie ukierunkowanie dyrektora generalnego na
prewencje moze prowadzi¢ do ochrony zasobdw, a w konsekwencji do unikania wzrostu
wydatkéw na ryzykowne strategiczne wybory w celu ochrony zasobdéw firmy. W rezultacie
ukierunkowanie dyrektora generalnego na prewencje moze byé negatywnie powigzane z

podejmowanym przez niego ryzykiem strategicznym, jak okreslono w drugiej hipotezie.

H2: Ukierunkowanie na prewencje dyrektora generalnego wptfywa negatywnie na strategiczne

ryzyko menedzerskie.
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Ukierunkowanie regulacyjne moze wptywaé na strategiczne ryzyko menedzerskie, jednak
stosowane narzedzia motywacyjne mogg zmieniaé te relacje. Biorgc pod uwage rdznice w
zakresie promocji i prewencji, rozne formy wynagrodzenia mogg wptywac na to, w jaki sposéb
ukierunkowanie regulacyjne prowadzi do wzrostu podejmowanego ryzyka. Wiadomo, ze
zmiennos¢ wynagrodzenia wptywa na zachowania zwigzane z podejmowaniem ryzyka
(Larraza-Kintana i in., 2007), wiec dyrektorzy o réznych sktonnosciach do ryzyka mogg réznie
reagowac na wynagrodzenie motywacyjne. Skutecznos$¢ struktury wynagrodzen moze byc
powigzana z indywidualnym motywacjg dyrektoréw (Wowak i Hambrick, 2010). Zmiennos¢
wynagrodzen moze by¢ postrzegana w rézny sposéb w zaleznosci od ich ukierunkowania
regulacyjnego. W istocie, rodzaj wynagrodzenia moze mie¢ wieksze znaczenie niz jego
wysokos¢, wptywajac na to, jak zachowujg sie dyrektorzy generalni o réznym ukierunkowaniu
regulacyjnym (Jensen i Murphy, 1990).

Wynagrodzenie motywacyjne dyrektora generalnego moze moderowac zwigzek miedzy
ukierunkowaniem regulacyjnym dyrektora generalnego a strategicznymi wyborami w firmie.
Wynagrodzenie motywacyjne ma na celu wptywanie na zachowanie dyrektora. Jest ono
zwigzane z korzystnymi zachowaniami, takimi jak dzielenie sie wiedzg wewnatrz firmy (Fey i
Furu, 2008), lepszym zarzadzaniem ryzykiem (Vallascas i Hagendorff, 2013) oraz
zaangazowaniem firmy w badania naukowe (Makri i in., 2006). W rzeczywistosci premia
dyrektora, forma wynagrodzenia motywacyjnego, jest szczegdlnie pomocna w wyjasnianiu
zachowan i wynikéw ukierunkowanych na innowacje (Makri i in., 2006) i od dawna jest
postrzegana jako narzedzie wykorzystywane przez rady nadzorcze do wptywania na
zachowanie dyrektora (Finkelstein i Hambrick, 1989; Zajac i Westphal, 1994).

Wynagrodzenie motywacyjne moze stawia¢ dyrektorow w sytuacji zaréwno
potencjalnych zyskéw, jak i potencjalnych strat. Jak sugerujg Sanders i Hambrick (2007), opcje
na akcje moga zacheca¢ dyrektoréw do ,pdjscia na catos¢" w celu zmaksymalizowania
potencjalnych zyskdw, ale dyrektorzy moga tez dziataé w celu ochrony wartosci tych zachet,
zmieniajac ich skutecznos¢. Ponadto, dyrektorzy poszukujacy natychmiastowych korzysci
mogg podejmowac krotkowzroczne decyzje z powoddw osobistych, ograniczajgc inwestycje
w dtugoterminowe strategie jako droge do zwiekszenia krétkoterminowej wartosci
motywacyjnej kosztem dtugoterminowej rentownosci firmy (Bushee, 1998; Jacobs, 1991;
Porter, 1992). Moze to byc szczegdlnie prawdziwe w przypadku dyrektoréw nastawionych na

prewencje, ktérzy podejmujg dziatania w celu osiggniecia korzysci i maksymalizacji bogactwa
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(Higgins, 1997), zaréwno dla firmy, jak i dla siebie. Nizsze wydatki na bardziej ryzykowne
strategie mogg mie¢ pozytywny krétkoterminowy wptyw na warto$¢ wynagrodzenia
motywacyjnego ze wzgledu na oszczednosci kosztéw i krotkoterminowe zyski. Pakiet
wynagrodzen ze znaczacym wynagrodzeniem motywacyjnym moze zatem motywowad
dyrektora generalnego, ukierunkowanego na promocje, do zmniejszenia wydatkéw na
ryzykowne przedsiewziecia, w tym na badania i rozwdj w celu wygenerowania
krotkoterminowych osobistych korzysci finansowych. W rezultacie wyzsze wynagrodzenie
motywacyjne negatywnie moderowatoby zwigzek miedzy ukierunkowaniem dyrektora na
promocje a podejmowanym ryzykiem strategicznym. Powyzsze rozwazania prowadza do

postawienia nastepujacej hipotezy:

H3: Przyznanie warunkowego komponentu wynagrodzenia (premia roczna) dyrektorom
generalnym spdtek publicznych w Polsce negatywnie wptywa na zaleznos¢ miedzy ich
ukierunkowaniem na promocje a podejmowanym strategicznym ryzykiem menedzerskim,
co oznacza, ze pozytywny zwiqzek miedzy ukierunkowaniem dyrektora generalnego na
promocje a podejmowanym strategicznym ryzykiem menedzerskim bedzie stabt wraz ze

wzrostem wynagrodzenia motywacyjnego.

Wynagrodzenie motywacyjne moze w rozny sposob wptywaé na relacje miedzy
ukierunkowaniem dyrektora na prewencje a strategicznym ryzykiem menedzerskim.
Poniewaz osoby skoncentrowane na zapobieganiu starajg sie unika¢ zachowan, ktére mogtyby
stworzy¢ przeszkody uniemozliwiajgce im osiggniecie celu (Higgins i in., 1994), jest mato
prawdopodobne, aby podejmowaty dziatania, ktére wprowadzajg nowa niepewnosé. Co
wiecej, mogg oni nawet ograniczy¢ wydatki na mniej pewne i dtugoterminowe dziatania, aby
zfagodzi¢ narazenie firmy na potencjalne straty. Ukierunkowanie na prewencje ma réwniez
zwigzek z wiekszym poczuciem odpowiedzialnosci i obowigzku (Gamache i in., 2020; Higgins,
1987, 1998), co moze wzmocni¢ motywacje jednostki do przestrzegania kryteriéw, na ktérych
opiera sie wynagrodzenie motywacyjne.

Aby zmotywowac¢ dyrektoréw generalnych, rady ustalajg strukture wynagrodzen w taki
sposdb, by zacheci¢ ich do okreslonych zachowan. Dyrektorzy generalni ukierunkowani na
prewencji bedg starali sie angazowac w zachowania pozgdane przez zarzad, aby unikngc¢ utraty

wynagrodzenia motywacyjnego, w tym poprzez zachowania sprzeczne z ich naturalnymi
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tendencjami. Wynagrodzenie motywacyjne jest narzedziem, ktédre mozna wykorzystaé¢ do
sktonienia oséb ukierunkowanych na prewencji do podejmowania ryzyka. Jak okreslono w
hipotezie 4, wyzsze wynagrodzenie motywacyjne bedzie pozytywnie moderowaé zwigzek

miedzy ukierunkowaniem dyrektora na prewencji a strategicznym ryzykiem menedzerskim.

H4: Przyznanie warunkowego komponentu wynagrodzenia (premia roczna) dyrektorom
generalnym spotek publicznych w Polsce pozytywnie wptywa na zaleznos¢ miedzy ich
ukierunkowaniem na prewencje a podejmowanym  strategicznym  ryzykiem
menedzerskim, co oznacza, ze negatywny zwiqgzek miedzy ukierunkowaniem dyrektora
generalnego na prewencje a podejmowanym strategicznym ryzykiem menedzerskim

bedzie stabt wraz ze wzrostem wynagrodzenia motywacyjnego.

Zasadne wydaje sie rOowniez rozwazenie wptywu statego wynagrodzenia na zwigzek
miedzy ukierunkowaniem regulacyjnym dyrektoréw a podejmowanym przez nich
strategicznym ryzykiem. Wynagrodzenie jest uwazane za state i zasadniczo gwarantowane tak
dtugo, jak dtugo dyrektor zajmuje to stanowisko (Gerhart, 2022). W przeciwienstwie do
wynagrodzenia motywacyjnego, uwaza sie, ze wynagrodzenie state ma zwigzek z awersjg do
ryzyka (Devers i in., 2008; Haugen i Senbet, 1981; Jensen i Murphy, 1990; Sanders i Hambrick,
2007), podczas gdy wynagrodzenie motywacyjne jest uwazane za $rodek zaradczy na brak
bardziej ryzykownych decyzji i dziatan dyrektoréw. Poniewaz ukierunkowanie regulacyjne
wptywa na sktonnos¢ jednostek do dziatania, istotne jest ustalenie, w jaki sposéb state
wynagrodzenie moze wptywa¢ na ten zwigzek w przypadku menedzerédw najwyzszego
szczebla. Wynagrodzenie jest wyjgtkowe w poréwnaniu z premig lub opcja na akcje, poniewaz
jest bardziej prawdopodobne, ze zostanie uznane za ,, podstawowe” wynagrodzenie, ktore jest
wykorzystywane do wspierania standardu zycia dyrektora generalnego (Larraza-Kintana i in.,
2007). Wynagrodzenie zapewnia poziom stabilizacji finansowej, dlatego grozba utrata
wynagrodzenia (np. zwolnienie dyrektora) jest postrzegane jako bardziej dotkliwe niz utrata
innych form wynagrodzenia, aby mie¢ negatywny wptyw na zycie osobiste dyrektora.

Poniewaz ukierunkowanie na promocje jest generalnie zwigzane z proaktywnym
charakterem (Higgins, 1987; Higgins i Silberman, 1998), mozna oczekiwac, ze ukierunkowanie
dyrektora na promocje bedzie miato pozytywny zwigzek ze strategicznym ryzykiem
menedzerskim (Hipoteza 1). Jednak na ten zwigzek mogg wptywaé inne czynniki.
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Wynagrodzenie state zapewnia dyrektorom ukierunkowanym na promocje poczucie
stabilnosci, ktére pozwala im na samoregulacje zgodnie z ich naturalng tendencjg. Wyzsze
wynagrodzenie zapewnia stabilny dochdd, na ktérym mozna polegac (tak dtugo, jak dyrektor
pozostaje zatrudniony przez firme), umozliwiajac menedzerowi podejmowanie decyzji
zorientowanych na rozwdéj (Higgins i Silberman, 1998), maksymalizacje wartosci firmy (Higgins,
1997) i odkrywanie nowych mozliwosci dla firmy (Friedman i Forster, 2001). W efekcie wyzszy
poziom statego wynagrodzenia ,,uwalnia" menedzera do podejmowania decyzji, ktére budujg
przyszte mozliwosci poprzez nowe inwestycje. Stabilna sytuacja dochodowa moze wzmocnic
naturalng tendencje dyrektora ukierunkowanego na promocji do dazenia do wzrostu poprzez

ryzykowne strategie. Mozna zatem oczekiwac, ze:

H5: State wynagrodzenie dyrektorow generalnych spotek publicznych w Polsce pozytywnie
wptywa na zaleznos¢ miedzy ich ukierunkowaniem na promocje a podejmowanym
strategicznym ryzykiem menedzerskim, co oznacza, ze pozytywny zwiqzek miedzy
ukierunkowaniem dyrektora generalnego na promocje a podejmowanym strategicznym

ryzykiem menedzerskim bedzie sie wzmacniat wraz ze wzrostem statego wynagrodzenia.

Z kolei dyrektorzy generalni, ktdrzy sg ukierunkowani na prewencje, mogg reagowac na
znaczne poziomy statego dochodu zupetnie inaczej niz ci, ktdrzy sg zorientowani na promog;ji.
Staty dochdéd moze zostaé utracony, jesli dyrektor zostanie zwolniony, tworzac potencjalng
sytuacje straty, ktdra skutecznie sktania do zachowan niechetnych ryzyku, aby chroni¢ pozycje
i zZwigzang z nig pensje (Gerhart, 2022). Grozba utraty wynagrodzenia jest bardziej istotna w
przypadku dziatain prewencyjnych niz w przypadku dziatan promocyjnych. Sita tendencji do
unikania strat jest wieksza w przypadku oséb ukierunkowanych na prewenc;ji, ktére z natury
niechetnie podejmujg ryzyko i starajg sie unika¢ utraty wartosci, w tym wynagrodzenia
osobistego. Wyzsze wynagrodzenie stawia dyrektorow w sytuacji potencjalnej straty, w ktorej
negatywne wyniki firmy mogg mie¢ negatywny wptyw na sytuacje osobistg dyrektora.
Dyrektorzy, ktdérzy chca chroni¢ swoje wynagrodzenie, mogg postrzega¢ potencjalnie
ryzykowne zachowania jako zagrozenie dla utrzymania swojej pozycji i towarzyszacego jej
wynagrodzenia. W przypadku dyrektorow o wysokim statym wynagrodzeniu tendencje
prewencyjne, takie jak ochrona ograniczonych zasobdéw (Fitzsimmons i Douglas, 2011),

ograniczanie ryzyka (Hmieleski i Baron, 2008) i unikanie potencjalnych strat, nawet jesli
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skutkuje to niewykorzystanymi szansami (Higgins, 1997), mogg by¢ silniejsze niz w przypadku
dyrektoréw ukierunkowanych na prewencje o niskim statym wynagrodzeniu. Dyrektorzy
ukierunkowani na prewencji mogg dazy¢ do ochrony swoich statych dochodéw poprzez
zachowania, ktore ich zdaniem zmniejszg ryzyko, takie jak unikanie nowych ryzykownych
inwestycji oraz ograniczanie biezacych wydatkéow w celu oszczedzania zasobdéw, skutecznie
zachecajgc do ostroznych i potencjalnie krétkowzrocznych zachowan. Na podstawie

powyzszych rozwazan mozna sformutowac kolejng hipoteze:

H6: State wynagrodzenie dyrektorow generalnych spotek publicznych w Polsce negatywnie
wptywa na zaleznos¢ miedzy ich ukierunkowaniem na prewencje a podejmowanym
strategicznym ryzykiem menedzerskim, co oznacza, ze negatywny zwiqzek miedzy
ukierunkowaniem dyrektora generalnego na prewencje a podejmowanym strategicznym

ryzykiem menedzerskim bedzie sie wzmacniat wraz ze wzrostem statego wynagrodzenia.

4.2. Pomiar ukierunkowania regulacyjnego z zastosowaniem metody analizy tresci

Ukierunkowania regulacyjne sg jednym z czynnikdw spoteczno-psychologicznych, ktéry cieszy
sie ostatnio rosngcym zainteresowaniem badawczym (P.D. Johnson i in., 2015).
Dotychczasowe wyniki badan sugerujg, ze ukierunkowania na promocje i prewencje stanowig
niezalezne systemy, a nie przeciwlegte korice jednego kontinuum (np. Forster i in., 2003).
Réwniez wiekszo$¢ badan dotyczacych ukierunkowan regulacyjnych dyrektoréw generalnych
badata te dwa ukierunkowania jako niezalezne konstrukty (np. Gamache i in., 2015; Gamache
i in., 2020; Scoresby i in., 2021). W tej sytuacji mozliwe jest, ze jednostka ma wysoki poziom,
zarowno ukierunkowania na promocje, jak i prewencje, wysoki poziom tylko jednego z nich
lub niski poziom obu (Kashmiriiin., 2019).

Poniewaz ukierunkowania regulacyjne dziatajag poza Swiadomosciag jednostki,
najskuteczniej odzwierciedla sie je za pomocg miar ukrytych lub posrednich (R.E. Johnsoniin.,
2012; R.E. Johnson i Steinman, 2009). Psychologia dostarcza wiedzy, ze wyrazenia jezykowe
ujawniajg procesy psychiczne (Pennebaker i in., 2003). Stowa pisane i méwione uzywane w
zyciu codziennym odzwierciedlajg to, na czym ludzie sie skupiajg — ich mysli i uczucia. Na
przyktad Rude i in. (2004) wykazali, ze osoby z depresjg czesciej pisaty zaimek osobowy "ja"

niz osoby bez depresji. Ponadto Leis i in (2019) wykazali, ze osoby cierpigce na depresje pisaty
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o ztosci i smutku czesSciej niz osoby bez depresji. Niezaleznie od réznorodnosci tematéw,
wzorce jezykowe pozostajg stabilne (Zyung i Shi, 2021, C. Chung i Pennebaker, 2007;
Pennebaker i King, 1999). Tak wiec, badajgc sposdb, w jaki ludzie piszg, naukowcy mogg badac
indywidualne réznice w preferencjach, postrzeganiu i osobowosci.

Powszechnie stosowang technikg analizy jezykowej, ujawniajacg schematy poznawcze
jednostek w ich materiale méwionym lub pisanym, jest analiza tresci. Metoda ta znajduje sie
na przecieciu badawczych tradycji jakosciowych i ilosciowych, i skupia sie na identyfikacji
zarowno manifestowanych (tatwo obserwowalnych znaczen w tekscie), jak i ukrytych tresci
(ukrytych znaczen tekstow). Zgodnie z klasyczng definicjg Berelsona z 1952 roku, analiza tresci
to ,technika badawcza stuzgca obiektywnemu, systematycznemu i iloSciowemu opisowi
jawnej zawartosci komunikatéw” (Szczepaniak, 2012, 84). Najbardziej watpliwym aspektem
tej definicji jest zatozenie, ze znaczenie wiadomosci jest zawsze zgodne z intencjami nadawcy
i wolne od niedopowiedzen i nadinterpretacji. Postuluje sie, aby badacz miat pewng swobode
W wycigganiu wnioskéw na podstawie badanego materiatu. Mozna zatem wnioskowac nie
tylko z tego, co zostato napisane w tekstach, ale takze z tego, co pozostato niedopowiedziane
(Migzek i Swiatowiec-Szczepanska, 2020).

W przeciwienstwie do wielu innych technik badawczych wykorzystywanych w badaniach
spotecznych, analiza tresci nie wymaga bezposredniego kontaktu miedzy badaczem (lub
ankieterem) a badanym, bazuje bowiem na istniejgcych (zastanych lub wywotanych)
materiatach (Szczepaniak, 2012)°°. Podejscie to umozliwia zatem badania 0séb, do ktérych
dotarcie jest utrudnione lub niemozliwe. Zrédta analizy tekstowej moga bowiem obejmowaé
publicznie dostepne teksty, np. coroczne listy tworzone przez dyrektoréw generalnych do
akcjonariuszy, transkrypcje rozmoéw konferencyjnych dotyczacych zyskéw czy raporty roczne
lub teksty pisane przez przedstawicieli rzadéw, w tym prezydenta kraju (Migzek i Swiatowiec-
Szczepanska, 2020).

Jednym z najczesciej stosowanych narzedzi analizy tresci, ktore pozwalajg badaczom

analizowac wzorzec jezykowy i wspoétwystepujgce z nim konstrukty, jest Linguistic Inquiry and

% Innym podejéciem w badaniach ukierunkowan regulacyjnych jest stosowanie metod kwestionariuszowych.
Najbardziej znane kwestionariusze, stosowane w badaniach to: kwestionariusz ukierunkowan regulacyjnych RFQ
(Regulatory Focus Questionnaire) (Higgins i in., 2001) oraz skala ukierunkowan regulacyjnych RFS (Regulatory
Focus Scale) (Fellner, Holler, Kirchler i Schabmann, 2007). Polska adaptacje obydwu kwestionariuszy wraz z
walidacjg dokonali Bgk i in. (2015). Podejscie to, w zwigzku ze specyfika podmiotu badawczego w tej pracy, jakim
jest dyrektor generalny i zwigzany z tym utrudniony dostep, jest niestety nieprzydatne.
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Word Count (LIWC) (Szymczykiin., 2012). LIWC jest instrumentem, ktéry umozliwia badaczom
analize tekstow i ich cech poprzez liczenie czestotliwosci uzycia poszczegdlnych stéw. W tym
celu LIWC wykorzystuje wbudowane stowniki, ktére mogg by¢ wykorzystane w specyficznym
rodzaju analizy tresci w rdéznych jezykach. Badacze moga tworzy¢ wiasne stowniki, ktore
odzwierciedlajag dowolne konstrukty psychologiczne, istnieje bowiem mozliwos¢ wgrania
stownikéw wykonanych samodzielnie.

Wykorzystujgc analize jezykowa, badacze mogg obserwowac rdznice i relacje miedzy
cechami lub preferencjami, a takze moga uchwyci¢ wiele cech i postaw. W literaturze istnieje
wiele przyktadéw wykorzystania tej techniki badawczej w réznych dyscyplinach nauki. Analiza
tresci stata sie waznym narzedziem takze w zarzgdzaniu (Duriau i in., 2007; S. Kaplan, 2008).
Gamache i McNamara badali w ten sposdb koncentracje czasowg (koncentracja na przesztosci,
terazniejszosci i przysztosci) (2019). Z kolei Keil i in. (2017), analizowali orientacje
przedsiebiorczg dyrektoréw generalnych. W przypadku badan menedzeréw najwyzszego
szczebla szczegdlnego znaczenia nabrata analiza tresci listow do akcjonariuszy, ktére
wykorzystano do uchwycenia m.in. kognicji i uwagi dyrektoréow (Eggers i Kaplan, 2009; S.
Kaplan, 2008; Marcel i in., 2010; Nadkarni i Barr, 2008), wartosci (Daly i in., 2004) czy cech
psychologicznych, takich jak zaangazowanie w status quo (McClelland i in., 2010) i
charyzmatyczna wizja (Fanelli i in., 2009).

Stownik LIWC dotyczacy ukierunkowania regulacyjnego menedzerdw, po raz pierwszy
opracowano w badaniach Gamache i in. (2015)%°. W tym celu dokonano analizy tekstéw 3250
listéw dyrektoréw generalnych do akcjonariuszy za lata podatkowe 1997-2006. Wczesniej
stownik poddano odpowiedniej walidacji pod katem waznosci tresciowej, konwergencyjnej i
dyskryminacyjnej. Wypracowana metodyka przez Gamache i innych wspéfautorow, jest
procedury, ktérg mozna replikowac w réznych sytuacjach badawczych.

Badania Gamacheiin. (2015), obejmowaty kilka etapéw. Po pierwsze, stworzono dwie listy,
ze stowami wskazujacymi odpowiednio na ukierunkowanie na promocje i na prewencje, na
podstawie analizy wczes$niejszych badan z ankietowymi miarami ukierunkowania

regulacyjnego i testami uzupetniania fragmentdéw stéw. Po drugie, w celu oceny poprawnosci

80 Wykorzystanie stownikéw LIWC, zainspirowane pracg Gamache, McNamara, Mannor i Johnson (2015),
odnotowano réwniez w przypadku innych konstruktéow biznesowych. Noguti i in. (2023) zastosowali je do
badania ambidexterity przedsiebiorcéw (eksploracja vs eksploatacja), (Mohr i Schumacher, 2019) badali site
patriotycznej retoryki firm z ich earnings calls i komunikatéw prasowych, a Tata i Niedworok (2020), badali
atrybuty szansy - afiliacje, osiggniecia, wtadze, nagrode i ryzyko w propozycjach biznesplanéw.
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tresci, zweryfikowano poprawnos¢ tresci tych list, zatrudniajgc 25 ekspertéw (badaczy nauk
organizacyjnych z publikacjami na temat ukierunkowania regulacyjnego), proszac ich o
zakodowanie kazdego stowa jako odzwierciedlajgcego ukierunkowanie na promocje lub
zapobieganie, bez wyposazania ich we wczesniejszg klasyfikacje. Rzetelnos¢ interrateralna
(wspodtczynnik korelacji wewnatrzklasowej) dla stownikéw jako catosci wyniosta co najmniej
0,94, gdzie zgodnie z literaturg wystarczajacy poziom dla wysokiej rzetelnosci to 0,75 lub 0,80.
Po trzecie, dla oceny waznosci konwergencyjnej i dyskryminacyjnej, zrekrutowano 174
studentdw studiéw licencjackich w zakresie zarzadzania. Studenci dostarczyli prébki pism do
analizy tresci w oprogramowaniu LIWC, a nastepnie wypetnili ankietowe miary
ukierunkowania regulacyjnego, jak réwniez innych cech, takich jak podstawowa samoocena,
osobowos¢ Wielkiej Pigtki i afektywnosé. Dla waznosci konwergencyjnej i dyskryminacyjnej,
zbadano interkorelacje pomiedzy uzyskanymi wynikami badan. Wazno$¢ predykcyjna
stownika potwierdzono poprzez test teoretycznie wyprowadzonych zwigzkdéw przyczynowych,
zgodnie z ktérymi ukierunkowanie na promocje dyrektoréw generalnych zwieksza aktywnos¢
ich firm w obszarze fuzji i przeje¢ i odwrotnie — ukierunkowanie-na prewencje dyrektora
generalnego te aktywnos$¢ ogranicza.

Istotnym ograniczeniem opisywanych badan, zwtaszcza opracowanego stownika LIWC, jest
anglojezyczny kontekst jezykowy. Bez wczesniejszego ttumaczenia i odpowiedniej walidacji,
nie jest on mozliwy do wykorzystania w innych jezykach. Analiza artykutéw cytujgcych
Gamache'a i in. (2015) ujawnita, ze tylko w jednym badaniu (Zhang i in., 2021)
przeprowadzono ttumaczenie i walidacje stownika dla innego jezyka niz angielski, mianowicie
dla jezyka chinskiego. Mozna jednak przewidywac¢ wykorzystanie tego narzedzia w wielu
innych kontekstach geograficznych, za czym postuluje wielu autoréw (np., Jansen i in., 2022;
Ma i in., 2022; Gada i in., 2021; Agnihotri i Bhattacharya, 2021; Mount i Baer, 2021; Tata i
Niedworok, 2020).

4.3. Zakres, metoda i procedura badan empirycznych

4.3.1. Prébai zrodta danych

W celu sprawdzenia postawionych hipotez sktadajacych sie na przyjety model koncepcyjny

strategicznego ryzyka menedzerskiego, zgromadzono niezbedne dane ze Zzrodet wtérnych. Do
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testowania hipotez, sktadajgcych sie na model koncepcyjny w tej pracy, wykorzystano zbiér
spotek w przewazajgcej wiekszosci notowanych na Warszawskiej Gietdzie Papieréw
Wartosciowych®l. W pierwszej kolejnosci, na podstawie danych zbiorczych zawartych w
serwisie Notoria na dzien 4 sierpnia 2023 roku, zidentyfikowano catkowity liczbe 429
notowanych spotek®?. Nastepnie, kazdg z nich sprawdzono w bazie Refinitiv Eikon pod katem
ujawnionych sktadnikdw wynagrodzenia dyrektoréw generalnych, w szczegdlnosci
przyznawanych premii rocznych (bonus) w przyjetym w rozprawie dziesiecioletnim zakresie lat
2011-2020. Ustalono, ze premie roczne przyznawano i ten fakt raportowano w przypadku 89
spotek z pierwotnej puli, ktére podzielono na sektory dziatalnosci zgodnie z informacjg w
serwisie Notoria®. Niniejszy, docelowy zbidr dotyczacy zmiennych moderujgcych postuzyt jako
punkt wyjscia do dalszego pozyskiwania danych dotyczacych zmiennych zaleznych i
niezaleznych.

Dodatkowo, przeprowadzono analize pozyskanych sprawozdan finansowych, sprawozdan
Zarzaddéw z dziatalnosci spdtek oraz komunikatéw spétek udostepnionych w Notorii celem
porownania zawartych w nich informacji z danymi kategorii bonus w Refinitiv Eikon. Wykazano
pewng, niewielkg heterogenicznosc instrumentow przyznawanych jako bonus roczny oraz ze
moze dochodzi¢ do zmiany rodzaju przyznawanego instrumentu w czasie®®. Gdy bonus
przybierat postac jednej wartosci pod nazwga premia roczna, najczesciej dotyczyt dodatkowe;j
kwoty wynagrodzenia pienieznego, cho¢ w niektdrych przypadkach raportowano w tej pozycji
przyznane w danym roku instrumenty udziatowe w postaci akcji albo akcji fantomowych (np.
AGORA, ORANGEPL) lub opcji na akcje (np. AMICA, INTERMED). Ponadto, czes¢ spodtek
raportowata tylko jedng kwote wynagrodzenia zmiennego, zawierajacg rézne komponenty
(np. BSK facznie gotéwke i akcje fantomowe), a czesé wyrdzniata poszczegdlne komponenty

(np. PCCROKIT). Przeprowadzona analiza dokumentéw generalnie potwierdzita, ze w

51 W bazie danych udostepnionych przez serwis Notoria znajdowaty sie réwniez spétki spoza GPW. Z tej puli do
préby trafito 5 spétek notowanych na Bérse Frankfurt, sg to: ALLIANZ, BMW, MERCEDES, PORSCHE i SAP
(notowana rowniez na New York Stock Exchange); 1 spétka notowana na Bolsa de Madrid: INDITEX; oraz 1 spotka
notowana na Euronext Lisbon: JERONIMO.

52 Wybdr serwisu Notoria jako punktu wyjicia do tworzenia bazy danych wynikat z dostepnosci i tatwosci
pozyskania komunikatéw spotek publicznych, zawierajgcych wiele informacji o rodzajach przyznawanych
instrumentow finansowych. W zbiorze 429 tak wytonionych spétek, na zagranicznych gietdach facznie
notowanych bylo 10 — oprécz 7 wspomnianych wczesniej, byly to réwniez 3 spétki z Bérse Frankfurt:
VOLKSWAGEN, SIEMENS i ZALANDO.

83 Jedli baza Refinitiv Eikon zawierata dane dotyczagce wynagrodzer dyrektoréw generalnych danej spétki,
wynagrodzenie zasadnicze (salary) byto raportowane w kazdym przypadku.

54 przyktadowo, w spétce PEKAO premia roczna w 2019 roku przybrata postaé pieniezng, a wczesniej raportowano
w tej pozycji wartos¢ przyznanych akcji fantomowych.
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przypadku modelu korporacyjnego w Polsce dominujgcg role motywacyjng petnig premie
roczne w postaci dodatkowego komponentu pienieznego, a nie instrumenty udziatowe.

Kolejnym krokiem byto pozyskanie listéw do akcjonariuszy ze sprawozdan finansowych
badanych 89 spétek. W tym celu przeszukano serwis Infostrefa celem $ciggniecia zaktadanej
puli 890 raportéw rocznych, przy czym ostatecznie pozyskano 854 pliki zawierajace listy do
akcjonariuszy podpisane przez dyrektordw generalnych. Zdarzaty sie bowiem sytuacje, gdy
autorem listu byt inny cztonek zarzagdu lub nawet prezes rady nadzorczej. Dochodzito do nich
najczesciej w przypadku zmiany na stanowisku dyrektora w danym roku lub gdy spotka nie
byta notowana przed okresem analizy. Taka obserwacja firma-rok musiata zosta¢ wytgczona z
ostatecznego zbioru danych. Pozyskane raporty poddano obrébce w programie ABBYY
FineReader. Jesli list byt umieszczony w jednym pliku z resztg sprawozdania, zostat
odseparowany, a jesli stanowit skan bez mozliwosci zaznaczenia tekstu, zostat zastosowany
OCR (optyczne rozpoznawanie znakdéw). Ostatecznie wszystkie pliki pdf zawierajgce same listy
zarzadu zostaty skonwertowane do formatu docx i oczyszczone z formatowania oraz btedow
w rodzaju wyrazéw rozdzielonych, ze znakami w $Srodku (najczesciej spacje) lub z literami
btednie zidentyfikowanymi w procesie OCR. Dzieki tym zabiegom uzyskano pule 854 plikéw
zawierajgcych wytgcznie tekst listow bez fragmentdéw reszty sprawozdania czy btedow w
wyrazach, mogacych skutkowaé ich pominieciem.

Listy zarzadu zostaty poddane analizie tresci w programie LIWC. Niewielkg cze$é préby
stanowity spoétki niepolskie, ktore publikowaty swoje listy wyfacznie w jezyku angielskim,
dlatego przeprowadzono osobng analize dla listdw w jezyku polskim, wykorzystujgc stownik
stworzony specjalnie na potrzeby niniejszej rozprawy i osobng dla listdw w jezyku angielskim
z wykorzystaniem oryginalnego stownika z badania Gamache i in. (2015)%. Tym sposobem
otrzymano po 854 wspodtczynnikdw ukierunkowania na promocje i ukierunkowania na
prewencje dyrektoréw generalnych®®. Procedura tworzenia polskiego stownika promocyjnosci
i prewencyjnosci, zostata opisana w kolejnym podrozdziale.

Po ustaleniu ostatecznej liczby obserwacji firma-rok pozyskano z bazy Refinitiv Eikon dane

dotyczgce wspotczynnikdw odzwierciedlajacych podejmowanie strategicznego ryzyka

55 W wyniku korespondencji email nawigzanej w lutym 2021, Dalniel L. Gamache przestat oryginalny plik stownika
w wersji do implementacji w programie LIWC. Ten plik stat sie podstawa do stworzenia i walidacji jego polskiej
wersji jezykowe;j.

56 Wspétczynniki uzyskano dzielgc liczbe stéw ukierunkowanych na promocje i na prewencje przez catkowitg
liczbe stow z listu do akcjonariuszy (Murthy iin., 2023; Gamache i in., 2015).
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menedzerskiego przez dyrektoréw generalnych (zmienna zalezna) oraz zmiennych

kontrolnych.

4.3.2. Pomiar zmiennych niezaleznych - ukierunkowanie regulacyjne

Zadne z dotychczasowych badar z wykorzystaniem zmiennych ukierunkowania regulacyjnego
nie dostarczyto stownika LIWC w jezyku polskim. Na potrzeby niniejszej rozprawy stworzono i
zwalidowano polski stownik do pomiaru promocyjnego i prewencyjnego ukierunkowania
regulacyjnego w tekscie pisanym®’. Trafno$¢ tre$ciowg zapewniono poprzez poddanie ocenie
tresci ttumaczen kompetentnym ekspertom oraz poprzez analize dotychczasowych narzedzi
do pomiaru tych konstruktow®®. Trafnos$é teoretyczng testu zmierzono za pomocg dwdch
metod: réznic miedzy grupami (Badanie 1) oraz korelacji z innymi narzedziami (Badanie 2).
Dodatkowo dodano trzecig analize tekstu, aby zniwelowaé ryzyko btednych wnioskéw z
Badania 2.

Prace badawcze miaty na celu stworzenie i ocene, poprzez analize psychometryczng,
narzedzia do pomiaru promocyjnego vs. prewencyjnego nacechowania tekstow pisanych
(polskiego stownika promocyjnosci i prewencyjnosci). Oceny dokonano na bazie analizy
wynikow trzech badan, zaprojektowanych i przeprowadzonych z zachowaniem zasad
metodyki psychometrycznej, a takze w oparciu o naukowa teorie samoregulacji promocyjne;j
i prewencyjnej (Higgins, 1997).

Stownik zostat stworzony na bazie wstepnie opracowanego stownika, zawierajgcego
polskie odpowiedniki anglojezycznej wersji stownika promocyjnosci i prewencyjnosci
(Gamache i in., 2015). Materiat zawierat synonimy i wyrazy bliskoznaczne dla anglojezycznej
wersji stownika, wskazane przez trzy angielsko-polskie stowniki elektroniczne (Cambridge
Dictionary, Pons, bab.la). Na proces przygotowania polskiego stownika, optymalnie
klasyfikujgcego stowa w tekstach do jednej z dwdch kategorii: promocyjnej lub prewencyjnej,

ztozyly sie nastepujgce elementy: (1) analiza zatozen teoretycznych modelu samoregulacji

57 Niniejszy stownik powstat dzieki $rodkom Narodowego Centrum Nauki (projekt badawczy nr

2017/25/N/HS4/02037) przy merytorycznym wsparciu dr Marty Roczniewskiej — psycholog z Karolinska Institutet
i absolwentki Higgins Lab przy Uniwersytecie Columbia (NY), autorce artykutéw opublikowanych we
wspoétautorstwie z twdrcg teorii ukierunkowan regulacyjnych: Roczniewska i Higgins (2019), Roczniewska,
Retowski i Higgins (2018).

58 przedstawionione w tym porozdziale wyniki badan zostaty opublikowane w artykule: Marszatek, Migzek i
Roczniewska (2023).
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promocyjnej i prewencyjnej; (2) analiza dotychczasowych, anglojezycznych i polskojezycznych
badan z zakresu walidacji narzedzia do pomiaru ww. regulacji; (3) przyjecie zatozenia co do
optymalnej liczby polskich wyrazen w ramach obu kategorii (bazujagc na opisanych w
literaturze przedmiotu walidacjach stownika, przyjeto, ze jednemu anglojezycznemu
wyrazeniu zostanie przypisany jeden polski odpowiednik z mozliwoscig odstepstwa od tej
reguty w uzasadnionych przypadkach); (4) wskazanie polskojezycznych odpowiednikéw
angielskiego stownika promocyjnosci i prewencyjnosci przez dwoch sedzidéw kompetentnych
wraz z ewentualnym, uzasadnionym teoretycznie, dodaniem polskiego wyrazenia,
niemajgcego swojego odpowiednika w angielskiej wersji narzedzia; (5) analiza
polskojezycznych kwestionariuszy do pomiaru promocyjnosci-prewencyjnosci w poszukiwaniu
kluczowych dla teorii okreslen w jezyku polskim; (6) adaptacja wyrazen ttumaczonych z jezyka
niefleksyjnego na fleksyjny: dostosowanie polskich wyrazen, opisujgcych regulacje
promocyjng i prewencyjng, do zasilenia programu LIWC, analizujgcego teksty, zgodnie z
zadanymi kryteriami. Dostosowanie polegato na uwzglednieniu wszystkich wariantéw danego
wyrazenia (odmiana w ramach koniugacji lub deklinacji) z naciskiem na wyeliminowanie
mozliwosci witgczenia do analizy wyrazenia podobnie brzmigcego, lecz innego znaczeniowo
(proces adaptacji zostat oparty na dwéch polskich stownikach elektronicznych: Wielkim
Stowniku Jezyka Polskiego WSJP oraz Stowniku Jezyka Polskiego PWN); (7) przeprowadzenie
dwéch badan dedykowanych (eksperymentalnego oraz korelacyjnego) — oraz analiza tekstow
z poprzedniego, niezwigzanego badania — w celu walidacji psychometrycznej zaproponowane;j
wersji stownika; (8) analiza tekstéw za pomoca stownika promocyjnosci i prewencyjnosci w
LIWC; (9) analiza statystyczna wynikéw: analiza wieloczynnikowej ANOVY oraz korelacji
Pearsona i Spearmana przy uzyciu programu IBM SPSS 26.

W efekcie prac powstat stownik zawierajacy 29 okreslen promocyjnych i 27 okreslen
prewencyjnych. Okreslenia zaimportowano do stownika LIWC wraz ze wszystkimi wariantami
danego wyrazenia (z uwzglednieniem odmiany wyrazen w ramach koniugacji i/lub deklinacji).
W Badaniu 1 (eksperymentalnym) wzieto udziat 126 oséb (108 kobiet, 18 mezczyzn; Sredni
wiek = 28 lat, SD = 8.47). Badani zostali losowo przydzieleni do jednego z dwéch warunkéw
badawczych: promocyjnego lub prewencyjnego. Badanie zawierato przetestowang i

zwalidowang manipulacje eksperymentalng Regulatory Fit Inductions (RFI), aktywizujgca u
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badanych regulacje promocyjng lub prewencyjna, w zaleznosci od warunku®. Osoby badane
zostaty poproszone o napisanie tekstu (minimum 2100 znakdéw ze spacjami), opisujacego, w
jaki sposéb zmieniaty sie ich nadzieje i aspiracje (promocyjnos¢; N = 58) vs. powinnosci i
obowigzki (prewencyjnos¢; N = 68) na przestrzeni lat — od czaséw dziecinstwa do teraz.
Hipoteza badawcza zaktadata, ze osoby, u ktérych zaktywizowano promocyjno$é, beda pisaty
teksty bardziej nacechowane promocyjnie niz prewencyjnie, a osoby, u ktérych
zaktywizowano prewencyjnos¢, bedg pisaty teksty bardziej prewencyjne niz promocyjne.
Wyniki Badania 1 wskazuja na zadowalajgce rdznicowanie tresci promocyjnych i
prewencyjnych przez opracowane narzedzie — stownik. Wyniki pokazujg, ze stownik w
warunku eksperymentalnym promocyjnym wskazywat istotnie statystycznie wiecej stéw
promocyjnych niz prewencyjnych (M =3,12;SD=1,39; M=0,2; SD =0,30; p <0,001). Réwniez,
zgodnie z oczekiwaniem, w warunku eksperymentalnym prewencyjnym, stownik wskazywat
istotnie wiecej uzytych przez badanych stéw prewencyjnych niz promocyjnych (M = 3,41; SD =
1,37, M = 0,83; SD = 0,80; p < 0,001), zob. wykres 1. Wyniki tego badania stanowig
potwierdzenie oczekiwanych pomiarowych wifasciwosci — trafnosci teoretycznej —

opracowanego stownika.
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0 |
Warunek eksperymentalny promocyjny Warunek eksperymentalny prewencyjny

M Procent stéw promocyjnych w tekscie M Procent stow prewencyjnych w tekscie

Wykres 1. Udziat stow promocyjnych i prewencyjnych w tekstach w poszczegdlnych
warunkach badawczych

Zrédto: opracowanie wtasne.

89 Treé¢  zastosowanej manipulacji RFI  mozna znale’¢ na  stronie  Higgins  Lab:

https://cuhigginslab.com/measures/#RFI
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Dla zachowania poprawnosci metodologicznej, badanie 2 (korelacyjne) przeprowadzono na
innej prébie niz Badania 1. W badaniu udziat wzieto 138 oséb (99 kobiet, 37 mezczyzn; sredni
wiek = 30 lat, SD = 9,78). Uczestnicy zostali poproszeni o uzupetnienie dwéch skal mierzgcych
dyspozycyjng samoregulacje promocyjng i prewencyjng (Skala Samoregulacji Promocyjnej i
Prewencyjnej — SSPP, Kolanczyk i in., 2013), a nastepnie mieli za zadanie napisa¢ tekst
skierowany do studentdw, bedacy uzasadnieniem stwierdzenia, ze temat odzywiania jest
wazny (minimum 2100 znakdéw ze spacjami). Hipoteza badawcza zaktadata, ze osoby, ktére
majg wyzszy poziom dyspozycyjnej samoregulacji promocyjnej bedg tworzy¢ teksty
zawierajgce wiecej wyrazen promocyjnych niz prewencyjnych, a osoby o wyzszej chronicznej
samoregulacji prewencyjnej beda uzasadnia¢ zadany temat uzywajgc wiecej okreslen
prewencyjnych niz promocyjnych.

Wyniki badania 2 wskazujg na istotng statystycznie, korelacje dodatnig w przypadku
prewencyjnej kategorii stownika (r Pearsona = 0,19; p = 0,024). Oznacza to, ze im wyzsze jest
chroniczne prewencyjne ukierunkowanie regulacyjne, tym czesciej osoba badana postugiwata
sie stowami z grupy stownika prewencyjnego. Jednoczesnie, analogiczna dla promocyjnosci
korelacja nie zostata wykazana na poziomie istotnym statystycznie (p = 0,765). Na podstawie
wynikow Badania 2 nalezy stwierdzi¢, ze stanowi ono czesSciowe wsparcie dla trafnosci i
wtasciwosci pomiarowych opracowanego stownika. Jednakze, po doktadnej analizie post hoc
konstrukcji ww. badania nie mozna wykluczyé, ze brak wspotwystepowania stow
promocyjnych u badanych o promocyjnym dyspozycyjnym uregulowaniu wynika z wtasciwosci
samego badania. Polecenie zawarte w Badaniu 2, inaczej niz w Badaniu 1, nie odnosifo sie do
wtasnych odczu¢: aspiracji lub powinnosci i mogto nie zaangazowa¢ emocjonalnie osdb
badanych (mogto powodowaé réwniez brak checi ukoniczenia badania). Moglo to
spowodowac aktywizacje prewencyjnego, sytuacyjnego ukierunkowania, ktére nie pozwolito
osobom dyspozycyjnie promocyjnym na ujawnienie tych cech w postaci uzywanych wyrazen
promocyjnych. W zwigzku z potrzebg potwierdzenia powyzszych przypuszczen,
przetestowano dodatkowe dane pochodzgce z wczesniej przeprowadzonego badania.

W badaniu 3 (eksperymentalnym) przeanalizowano dane archiwalne z projektu, w ktérym
proszono nauczycieli o opisanie, co mogg zrobic, aby zwiekszy¢ dopasowanie miedzy swoimi
umiejetnosciami i potrzebami a nowa sytuacjg w pracy po reformie szkolnictwa. W zwigzku z
tym, ze polecenie byto nacechowane wyraznie promocyjnie, oczekiwano przewagi wyrazen

promocyjnych w stosunku do prewencyjnych (przeciwnie niz w Badaniu 2). W Badaniu 3
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wzieto udziat 95 o0sdéb (83 kobiety, 12 mezczyzn; sredni wiek badanych, to 42 lata, odchylenie
standardowe to 9,63). Wyniki Badania 3 pokazujag wyrazng przewage uzywania stow
promocyjnych (M = 3,9; SD = 8,23) nad prewencyjnymi (M = 1,07; SD = 0,47; p = 0,001) (zob.
wykres 2). Co jest zgodne z oczekiwaniem i — w kontekscie konstrukcji Badania 2 i jego
manipulacji eksperymentalnej — potwierdza prawidtowo rdznicujgce wiasciwosci
proponowanego stfownika. W zwigzku z prawoskosnym rozktadem danych, zwigzki i zaleznosci
pomiedzy zmiennymi trzech powyzszych badan analizowano dodatkowo po przeprowadzeniu
nieliniowej transformacji danych (logarytm zmiennych).

Listy dyrektoréw generalnych to narracje korporacyjne o duzym zréznicowaniu stownictwa
i leksykalnym, dajgce duze mozliwosci kierowania uwagi, skupiania sie na dominujacych
wydarzeniach i wptywania na percepcje zewnetrzng. W listach tych dyrektor generalny moze
komentowa¢ dziatania firmy, wydarzenia, wyniki i rezultaty. S3 one petne srodkéw
jezykowych, ktdre zawierajg wskazdowki interakcyjne o charakterze zaréwno racjonalnym, jak

i afektywnym, ktére odzwierciedlajg celowe redagowanie przez dyrektora generalnego.

4,5

3,5

2,5

1,5

0,5

B Procent stow promocyjnych w tekscie B Procent stow prewencyjnych w tekscie

Wykres 2. Udziat stow promocyjnych i prewencyjnych w tekstach oséb badanych, ktérzy
otrzymali promocyjnie nacechowane polecenie stworzenia opisow

Zrédto: opracowanie wtasne.

Niektdérzy badacze twierdza, ze listy do akcjonariuszy mogg by¢ wynikiem dziatan Public
Relations, a wiec moga nie pochodzi¢ od rzeczywistych menedzeréw. Nawet jesli w niektérych
przypadkach jest to prawda, to dyrektorzy generalni spedzajg duzo czasu na nakreslaniu

wiekszosci tresci, wprowadzaniu obszernych poprawek i dodawaniu swojego slangu. Dzieje sie
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tak dlatego, ze ktokolwiek ztozyt podpis na dokumencie, odpowiada za jego tre$¢ w sensie
prawnym przed jakimkolwiek organem nadzoru finansowego, a w sensie spotecznym - przed
wieloma interesariuszami. Istniejg liczne badania, w ktorych przyjeto analize tresci listow
akcjonariuszy i potwierdzono zasadnosc¢ tej metody badawczej. Kazda krytyka tego podejscia
musi uwzglednia¢ niewatpliwg zalete w badaniu cech psychologii dyrektorow generalnych,
polegajagca na tym, ze dostarcza ono dyskretnego i spéjnego rocznego miernika do analizy
dtugoterminowej. Chociaz proces ten nie jest pozbawiony wad, to jednak uzyskanie
przyblizonego opisu dyrektora generalnego jest lepsze niz stosowanie tych metod, ktore
charakteryzuja sie skromnym wskaznikiem odpowiedzi, dlatego niniejsze zrodto zostato w tej
pracy poddane badaniu za pomocg zwalidowanego, polskiego stownika promocyjnosci i

prewencyjnosci.

4.3.3. Pomiar zmiennych: zaleznej, moderujacych i kontrolnych

Zmienna zalezna

Zmienna zalezna w modelu odnosi sie do strategicznego ryzyka menedzerskiego,
definiowanego w pracy jako podejmowanie przez menedzeréw najwyzszego szczebla — w
szczegblnosci dyrektora generalnego — decyzji w imieniu przedsiebiorstwa, wywierajgcych
wptyw na jego wyniki w obszarze strategicznym (risk taking), uwarunkowanych
indywidualnymi sktonnosciami do podejmowania ryzyka (risk propensity) i subiektywnie
postrzeganym poziomie ryzyka w danej sytuacji (risk perception), stanowigcym ryzyko dla
majatku osobistego dyrektora (risk bearing), ktére niesie zaréwno szanse na wzrost, jak i
niebezpieczenstwo uszczuplenia w wyniku spadku cen akcji lub utraty zatrudnienia. W
zakresie narzedzi strategiczne ryzyko menedzerskie, czesto opracowuje sie zagregowane
mierniki odzwierciedlajgce ryzykowne decyzje. Podejscie takie zostato zastosowane w wielu
badaniach, m.in. Chng i in. (2012), Gamache i in. (2015), Seo i in. (2015), Wallace i in. (2010),
G. Wanginin. (2016), przy czym nalezy podkresli¢, ze miary te nie sg réwnoznaczne z ryzykiem
organizacyjnym, ale dotycza oceny ryzyka podejmowanych decyzji strategicznych.
Zastosowana agregacja polega na wykorzystaniu wielu zmiennych bedgcych aproksymacja

ryzyka strategicznego. Jednym z podejs¢ jest uwzglednienie (wartosciowo lub ilosciowo)
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dokonanych ryzykownych opcji strategicznych, takich jak np. dywersyfikacja,
internacjonalizacja, fuzje i przejecia, dzwignia finansowa itp. (np. Gamache i in., 2015).
Stosunkowo dobrze wyprébowanym rozwigzaniem jest miernik ztozony z logarytmu
naturalnego sumy zadiuzenia diugoterminowego, naktadéw na badania i rozwdj oraz
naktadow kapitatowych (CAPEX) (Martin i in., 2013; Kish-Gephart i Campbell, 2015; Lee i
Moon, 2016; Mannor i in., 2016; Patel i in., 2018; Souder i Bromiley, 2017; Zolotoy i in., 2019;
Benischke i in., 2019; Campbell i in., 2019; Shi i in., 2019). Naktady na badania i rozwdj
zoperacjonalizowano jako roczne wydatki w danym roku na badania i rozwdj. CAPEX to
wydatki kapitatowe na rzeczowe aktywa trwate. Zadtuzenie dtugoterminowe to zadtuzenie o
zapadalnosci powyzej jednego roku utrzymywane w bilansie (np. Devers i in., 2008; Benischke
i in., 2019; Martin i in., 2013). Podejscie to przyjeto w badaniach przeprowadzonych w tej
pracy. Zmienng zalezng, strategiczne ryzyko menedzerskie, opracowano jako agregat trzech
zmiennych, mianowicie: kosztdw na badania i rozwdj, catkowitego zadtuzenia
dtugoterminowego oraz naktadéw inwestycyjnych. Wartosci te uzyskano z bazy EIKON oraz

bezposrednio ze sprawozdan finansowych spotek’.

Zmienne moderujgce

W modelu przyjeto zmienne moderujace zwigzane z systemem wynagrodzen, ktére moga
wptywaé na zwigzek miedzy nastawieniem regulacyjnym menedzerow a podejmowanym
przez nich ryzykiem strategicznym. Liczne badania analizujg wptyw wynagrodzenia dyrektora
na zaangazowanie w podejmowane ryzykowne decyzje strategiczne, dotyczace np. wydatkdéw
na badania i rozwdj lub przejec (Balkin i in., 2000; Boyd, 1995; Devers i in., 2008; Faleye i in.,
2011; Lim i McCann, 2013; Sanders i Hambrick, 2007). W badaniach zastosowano zmienng
wynagrodzenie motywacyjne, zoperacjonalizowane jako premie dyrektorow. Roczne premie
obejmujg znacznie wieksze ryzyko i zmiennos$¢é (Larraza-Kintana i in., 2007). Uwzgledniono
rowniez jako drugg zmienng moderujgcy, staty dochéd dyrektora, operacyjnie sklasyfikowany

jako wynagrodzenie podstawowe (Benischke i in., 2019).

70 Zlogarytmizowany wskaznik sumy zmiennych B+R, CAPEX i dtugu dtugoterminowego powstat na podstawie
danych z bazy Refinitiv Eikon, odpowiednio: naktady na badania i rozwdj (AING - Research & Development Costs,
Gross) (wersja raportowana bilansu), catkowite zadtuzenie dtugoterminowe (LTTD - Total Long Term Debt)
(wersja raportowana bilansu), naktady kapitatowe (Capital Expenditures) (wersja wystandaryzowana rachunku
przeptywow pienieznych).
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Wynagrodzenie pieniezne, obejmujgce wynagrodzenie state i premie, dyrektorzy generalni
prawdopodobnie wliczajg do swojej biezgcej oceny majatku. W zwigzku z tym ich redukcje sg
postrzegane jako straty (Wiseman i Gomez-Mejia, 1998). Ponadto element ten zostatby
utracony w przypadku zakonczenia zatrudnienia dyrektora w firmie. Poniewaz ponoszenie
ryzyka przez menedzeréw jest negatywnie zwigzane z podejmowaniem ryzyka
organizacyjnego, zachecanie menedzeréw za pomocg premii za wyniki moze zmniejszy¢
awersje do niepewnych wynikéw (Beatty i Zajac, 1994). Dla uzyskania normalnego rozkfadu

danych zastosowano dla obu miar logarytm naturalny (Lewellyn, 2018).

Zmienne kontrolne

W badaniach uwzgledniono zmienne kontrolne, ktére mogg wptywaé na strategiczne
ryzyko menedzerskie, zarowno na poziomie indywidualnym dyrektoréw generalnych, jak i na
poziomie firmy’L.

Na decyzje podejmowane przez dyrektoréw generalnych moga wptywac indywidualne
zmienne demograficzne (Barker i Mueller, 2002; Kimberly i Evanisko, 1981; S. Wu, Levitas i
Priem, 2005). Finkelstein i Hambrick (1990) sugerujg, ze dtugos$¢ kadencji dyrektora na
stanowisku w danej firmie ma istotny wptyw na podejmowane przez niego ryzyko. Moze
wptywad na gotowosc¢ dyrektora do podejmowania ryzyka i proaktywnego dziatania. Stwarza
to potrzebe kontrolowania tej zmiennej (D. Miller, 1991). Kadencja na stanowisku dyrektora
mierzona jako liczba lat, przez ktére menedzer petni funkcje dyrektora generalnego w badanej
organizacji (Sanders, 2001; Patel, 2018). Zgodnie z wiekszoscig literatury dotyczacej strategii
i ekonomii finansowej, z mocg decyzyjng dyrektora generalnego w firmie, a takze z
podejmowaniem przez niego ryzyka zwigzana jest jego wtasnos¢ w spétce (Campbell i in.,
2019). Zazwyczaj jest ona mierzona jako stosunek liczby wyemitowanych akcji posiadanych
przez dyrektora generalnego do catkowitej liczby wyemitowanych akcji firmy (np. Bryan i in.,

2000; Devers i in., 2008; McGuire i Matta, 2003; Wright i in., 1996; Yermack, 1995, 1996,

71 Sposrdd zmiennych kontrolnych wiekszo$é pozyskano z bazy Refinitiv Eikon, sg to: (1) dane dotyczace stazu
dyrektora generalnego w spétce (sekcja serwisu, z ktdrej pozyskano réwniez dane dotyczgce wynagrodzen
zasadniczych i premii rocznych); (2) dane dotyczace wiasnosci dyrektora generalnego z wygenerowanego
Shareholders Report; (3) dane dotyczace wielkosci firmy jako zlogarytmizowany wskaznik catkowitego przychodu
(RTLR - Total Revenue) (wersja raportowana rachunku zyskéw i strat); (4) dane dotyczgce wynikéow firmy (ROA)
jako wynik dzielenia dochodu netto (NINC - Net Income) (wersja raportowana rachunku zyskéw i strat) przez
catkowite aktywa (ATOT - Total Assets (wersja raportowana bilansu).
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Zolotoy i in., 2019). Taka miare zdecydowano przyjg¢ w badaniach w tej pracy, chociaz nalezy
zaznaczy¢, ze niektorzy badacze preferowali przy pomiarze wtasnosci dyrektoréw, wartosc
akcji w jednostkach pienieznych (Wright i in., 2002; Sanders, 2001).

Aby kontrolowa¢ mozliwe efekty indywidualne, uwzglednilismy wiek dyrektora
generalnego i pte¢, poniewaz wykazano, ze oba te czynniki odpowiadajg awersji do ryzyka
(MacCrimmon i Wehrung, 1986; Devers i in., 2008). Przyktadowo, dyrektorzy generalni
zblizajacy sie do emerytur unikajg ryzykownych przeje¢ miedzynarodowych (Hoskisson i in.,
2017). Wiek dyrektora jest takze negatywnie powigzany z internacjonalizacjg firmy (Tihanyi i
in., 2000). Wiek dyrektora obliczono jako réznice miedzy rokiem badania a rokiem urodzenia
(Lewellyn, 2018; Campbell i in., 2019). Zmienng kontrolng pte¢ uwzgledniono wtaczajac
zmienng zerojedynkowg przyjmujgcg wartos¢ 1, jesli dyrektor generalny byt mezczyzng i O,
jesli byt kobieta.

Ponadto przyjeto zmienng kontrolng dotyczgca zmiany dyrektora generalnego, poniewaz
rotacja prezesdw moze wptywac na poziom aktywnosci i na dodatkowe zmiany organizacyjne.
Zakodowano zmiane dyrektora jako ,1”, jesli nastgpita zmiana dyrektora w firmie w badanym
okresie i ,,0” w przeciwnym razie (Gamache i in., 2015; Seo i in., 2015; Jiang i in., 2020).

Na poziomie organizacji przyjeto zmienne kontrolne odnoszgce sie do wielkosci i wynikéw
spotek. Wielkos¢ firmy moze wptywac na ryzykowne dziatania przede wszystkim ze wzgledu
na dostepnos¢ wiekszych zasobdw. Z tego wzgledu uwzgledniono logarytm naturalny
przychodu jako zmienng kontrolng. Przychody s3 czesto stosowane w badaniach jako miara
réznych teoretycznych konstruktéw zwigzanych z wielkoscig firmy (Josefy i in., 2015).
Przychody firmy sg takze przyjmowane jako operacjonalizacji biurokracji (Broschak, 2004;
Larwood iin., 1995; X. Lin i Germain, 2003), ztozonosci (Larwood i in., 1995; Leiblein i Madsen,
2009), zasobdéw (Cycyota i Harrison, 2006; Das i Teng, 1998; Fong i in., 2010; Leiblein i Madsen,
2009; Schuler i in., 2002) czy legitymizacji (Cycyota i Harrison, 2006; Leiblein i Madsen, 2009;
Wrightiin., 2002). To powszechna zmienna, ktéra w wielu badaniach organizacyjnych znajduje
zastosowanie. Na ryzyko strategiczne podejmowane przez dyrektora mogg takze wptywac
wyniki finansowe firmy. Aby uwzgledni¢ wptyw wynikdéw firmy na podejmowanie decyzji,
uwzgledniono w zmiennych kontrolnych zwrot z aktywéw (ROA). Niektérzy badacze sugerujg
negatywny zwigzek miedzy wynikami a podejmowaniem ryzyka (np. Bowman, 1980,

McNamara i Bromiley, 1999, Wiseman i Bromiley, 1991), o czym pisano w rozdziale 1. ROA
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jest czesto stosowanym miernikiem wynikdw finansowych, co znacznie utatwia
poréwnywalnosc rezultatéw badan.

Ostatnie grupa zmiennych kontrolnych ma charakter techniczny i jest zwigzana z dgzeniem
do kontroli wszelkich potencjalnych kwestii dotyczacych korelacji czasowej, co stanowi
problem w przypadku danych panelowych, gdy zmiennosc¢ przekrojowa jest znacznie wieksza
niz zmienno$¢ w czasie (Certo i Semadeni, 2006). W tym cel uwzgledniono zmienne
zerojedynkowe dla kazdego roku w badaniu.

Wszystkie zmienne niezalezne i zmienne kontrolne sg opdznione o rok. Zapewnia to
réwniez czasowaq separacje i tagodzi potencjalng odwrotng przyczynowosé (Souder i Bromiley,

2017). Tabela 20 zawiera podsumowanie sposobu pomiaru zmiennych.

Tabela 20. Zmienne i ich mierniki w modelu badawczym

. . Charakter L. Przyktady
Lp. Nazwa zmiennej . . Miernik .
zmiennej zastosowania
1.  Ukierunkowanie na Zmienna liczba stow Murthy, Gul i Yao
promocje niezalezna ukierunkowanych na (2023);
promocje, dzielona Gamache, McNamara,
przez catkowitg liczbe Mannor i Johnson
stéw z listu do (2015).
akcjonariuszy
2. Ukierunkowanie na Zmienne liczba stow Murthy, Gul i Yao
prewencje niezalezna ukierunkowanych na (2023);
prewencje, dzielona Gamache, McNamara,
przez catkowitg liczbe Mannor i Johnson
stéw z listu do (2015).
akcjonariuszy
3.  Strategiczne ryzyko Zmienna zalezna logarytm naturalny Resick, Nadkarni, Chu,
menedzerskie sumy zadtuzenia Chen, Lien, Margolis i
dtugoterminowego, Shao (2023);
wydatkéw na badaniai Gémez-Mejia, Neacsu i
rozwoj oraz CAPX Martin (2019).
4.  Wynagrodzenie state Zmienna roczne wynagrodzenie  Scoresby, Withers i
moderujaca podstawowe Ireland (2021)
5.  Wynagrodzenie Zmienna roczne premie Scoresby, Withers i
motywujgce moderujaca Ireland (2021)
6.  Staz dyrektora Zmienna liczba lat, przez ktére Benischke, Martin,
generalnego kontrolna na dyrektor posiadat tytut  GOmez-Mejia i
poziomie w badanej spotce Ljubownikow (2020);
indywidualnym Lee i Moon (2016).
7.  Wriasnosé dyrektora Zmienna stosunek liczby Campbell, Jeong |

generalnego w spodfce

kontrolna na

wyemitowanych akgji
posiadanych przez

Graffin (2019);
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Charakter

Przyktady

Lp. Nazwa zmiennej . . Miernik .
zmiennej zastosowania
poziomie dyrektora generalnego  Zolotoy, O’Sullivan,
indywidualnym do catkowitej liczby Martin i
wyemitowanych akgji Veeraraghavan (2019)
firmy
8.  Wiek dyrektora Zmienna réznica miedzy rokiem  Matta i Beamish
generalnego kontrolna na badania a rokiem (2008); Benischke,
poziomie urodzenia dyrektora Martin i Glaser (2019);
indywidualnym generalnego Kish-Gephart i
Campbell (2015);
Martin (2013);
Gamache (2015);
Campbell, Jeong i
Graffin (2019); Lee i
Moon (2016); Patel
(2018); Zolotoy,
O'Sullivan, Martin i
Veeraraghavan (2019);
Lewellyn (2018);
Devers, McNamara,
Wiseman i Arrfelt
(2008)
9.  Pte¢dyrektora Zmienna zmienna Benischke, Martin i
generalnego kontrolna na zerojedynkowa (,,1” - Glaser (2019); Kish-
poziomie mezczyzng; ,,0” - Gephart i Campbell
indywidualnym kobieta). (2015);
Devers, McNamara,
Wiseman i Arrfelt
(2008)

10. Zmiana dyrektora Zmienna zmienna Martin, Gomez-Mejia i
kontrolna na zerojedynkowa (,,1” — Wiseman (2013);
poziomie nastgpita zmiana; ,,0” — Gamache, McNamara,
indywidualnym brak zmiany) Mannor i Johnson

(2015); Jiang, Wang,
ChuiZheng, 2020
(2020)

11.  Wielkos$¢ firmy Zmienna logarytm naturalny Olson, Parayitam,
kontrolna na przychodu Skousen i Skousen
poziomie (2018);
organizacyjnym Zakaria, Fernandez i

Schneper (2017).

12.  Wyniki firmy Zmienna ROA Shaikh, Drira i Hassine

kontrolna na (2019);

poziomie
organizacyjnym

Malhotra, Reus, Zhu i
Roelofsen (2018).

Zrédto: opracowanie wlasne.
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4.4. Analiza danych

4.4.1. Metoda analizy

W naukach o zarzadzaniu w badaniach empirycznych najczesciej stosowane sg dane
przekrojowe, ktore stanowig obserwacje zjawiska na réznych podmiotach, czynione w tym
samym momencie. W tej pracy zastosowano dane panelowe, ktére obejmujg miary
zmiennych zaleznych, niezaleznych i kontrolnych dla kazdej jednostki w wielu punktach w
czasie (Certo i Semadeni, 2006) i zwigzane z tym typem danych tzw. badania podtuzne
(longitudinal studies)’?. Dane panelowe stanowig szczegdlny przypadek préb przekrojowo-
czasowych, gdyz dysponuje sie w nich szeregiem réznych préb przekrojowych dla kolejnych
momentow. S3 to obserwacje statystyczne dotyczace ustalonej grupy badanych jednostek, w
kolejnych momentach. Tworzg wiec szeregi czasowe danych dla statej préby przekrojowej. W
ten sposodb dostarczajg one sekwencyjnych obserwacji dla konkretnych jednostek dla wielu
okreséw. Pozwala to na rozrdznienie efektéw indywidualnych od efektéw powodowanych
przez czynniki zewnetrzne — mozliwe staje sie kontrolowanie wptywu indywidualnego,
wewnetrznego zréznicowania jednostek (Muszynska, 2006).

Dane panelowe mozna stosowa¢ do testowania zaréwno hipotez statycznych, jak i
dynamicznych’3. W tej pracy przyjeto propozycje badawcze o charakterze statycznym,
typowym dla badan w zarzadzaniu strategicznym. Chociaz mozna je testowac zaréwno
wykorzystujgc dane przekrojowe, jak i panelowe, zdecydowano o zastosowaniu danych
panelowych. Wynika to z kilku istotnych zalet takiego typu danych w poréwnaniu z danymi
przekrojowymi. Po pierwsze, dane panelowe wigzg sie z wieksza zmiennoscig i mniejszg
wspotliniowoscia zmiennych. Po drugie, wiele okresow w danych panelowych zapewnia
wiekszg liczbe stopni swobody. Po trzecie i najwazniejsze z punktu widzenia tworzenia teorii,
dane panelowe umozliwiajg kontrolowanie heterogenicznosci jednostek (Baltagi, 1995).

Heterogenicznos¢ ta oznacza, ze nie wszystkie jednostki w probie sg sobie réwne. Jest to teza

72 W polskiej literaturze nie ma zgody co do ttumaczenia. Antoni Sutek proponuje nazywaé je ,,badaniami wzdtuz
czasu” lub krécej ,,badaniami wzdtuznymi” (Sutek, 2005).

73 Hipotezy dynamiczne dotyczg zmian zmiennej w czasie w réznych warunkach. Przykfady teorii w zarzadzaniu
strategicznym, na podstawie ktérych najczesciej generowane sg dynamiczne propozycje to teoria dynamiki
konkurencji (Gimeno, 1999) i teoria uczenia sie (Levinthal i March, 1993). Hipotezy statyczne opisujg natomiast
wptyw aktualnego poziomu zmiennej niezaleznej bez odniesienia do jej poprzednich wartosci lub procesu
czasowego. Przyktady teorii, ktére testujg przede wszystkim statyczne tezy, obejmuja teorie agencji (Jensen i
Meckling, 1976) i teorie wyzszych szczebli (Hambrick i Mason, 1984).
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szczegOlnie istotna w kontekscie podejscia zasobowego (Peteraf, 1993), w ktérym podstawa
badan nad strategia firm jest odkrycie ich heterogenicznosci, wyrazonej w ich specyficznych
zdolnosciach i kompetencjach. Innymi stowy, jednym z gtéwnych celéw badan nad strategia
jest zrozumienie unikatowych cech firm, ktére prowadzg do poprawy ich wynikéw. Zgodnie z
ta perspektywg, modelowanie heterogenicznosci firm pozwala badaczom rozluznié
ograniczenie, co do faktu, ze wszystkie firmy w prébie sg réwne. Mowigc prosciej, dane
panelowe pomagaja wykluczy¢ alternatywne wyjasnienia. W zakresie, w jakim badacze sg w
stanie je wykluczy¢, testy teorii s uwazane za bardziej wiarygodne (Cook i Campbell, 1979).
Modele szacowane na podstawie danych panelowych tworzg grupe tzw. modeli z
dekompozycjg (error component regression models), nazywanych krétko modelami
panelowymi. W tej pracy zastosowano model z dekompozycjg przestrzenng (one-way error
component regression model), okreslany takze jako model btedu jednokierunkowego lub
model jednoczynnikowy’4. Budowa modeli btedu jednokierunkowego oparta jest na
zatozeniu, Ze jednostki badania (grupy jednostek) roinig sie od siebie pewnymi
charakterystykami, ktore dla konkretnego podmiotu pozostajg state w czasie.

Liniowy model jednoczynnikowy mozna wiec zapisa¢ nastepujgco:

Vie = Q& + Xit S + Uy, dlai=1,..,N;t=1,..,T

Ui = Uy + Vi

Gdzie:
it — indeksy oznaczajgce odpowiednio jednostke badania i czas,
Xit — wektor obserwacji na zmiennych egzogenicznych,
a, f —parametry strukturalne modelu,
Uit — sktadnik losowy modelu,
Ui — nieobserwowalny i nieuwzgledniony w réwnaniu regresji efekt indywidualny

wtasciwy dla danej jednostki badania,

Vit — pozostafa, czysto losowa czes¢ sktadnika losowego.

7% Drugim rodzajem modeli panelowych wykorzystywanych w badaniach empirycznych sg modele z
dekompozycja przestrzennga i czasowg (two-way error component regression model), nazywane modelami btedu
dwukierunkowego albo modelami dwuczynnikowymi. Wybér miedzy modelami jedno- i dwuczynnikowymi jest
uwarunkowany celem prowadzonego badania.
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Zaleznie od sposobu traktowania efektéw indywidualnych”?, jako zmienne losowe lub jako
wielkos$ci nielosowe, w grupie modeli btedu jednokierunkowego mozna wyrdzni¢ modele
efektow statych i modele efektdw zmiennych. Pierwsze z nich bazujg na zatozeniu, ze efekty
grupowe majg charakter statych parametréw. Ze wzgledu na powyzsze zatozenie modele te
nazywane sg takze modelami ze sztucznymi zmiennymi lub modelami z dekompozycjg wyrazu
wolnego. Modele efektow zmiennych okresla sie z kolei w literaturze terminem modeli ze
sktadnikami btedu lub modeli z dekompozycjg sktadnika losowego. Opierajg sie one na
zatozeniu, ze efekty grupowe sg zmienng losowg o znanym rozktadzie.

Zatozenie o statosci efektéw grupowych i czasowych lub o ich losowosci pocigga za soba
konsekwencje w doborze metody estymacji parametréw modelu, a takze dalszych mozliwosci
whnioskowania. Z tego wzgledu niezbedne jest przeprowadzenia testow, ktérych celem jest
weryfikacja przyjetych zatozen o statosci lub losowosci efektéw grupowych i czasowych, a tym
samym wybor wtasciwej metody estymacji modelu. Wtasciwym dla modelu w tej pracy jest
test Hausmana, ktory estymuje model z efektami statymi oraz model z efektami zmiennymi i
poréwnuje ze sobg wyestymowane wspodtczynniki. Jesli sg od siebie réine w sposdb
statystycznie istotny, to znaczy, ze zatozenie o efektach statych nie byto stuszne.

Do analizy danych panelowych w tej pracy zastosowano STATA 18.0. Do estymacji modelu
danych panelowych wykorzystano komende xtreg. Test Hausmana wywofano komenda
xthausman. Zastosowano test specyfikacji Hausmana (1978) dla regresji dla kazdej hipotezy i
stwierdzono, ze modele z efektami statymi byty odpowiednie dla wszystkich regresji (chi2 =
54,44, p < .001)7%. W zwigzku z tym wszystkie analizy zostaty oszacowane za pomoca funkg;ji
"xtreg" w STATA z opcjq efektow statych ("fe"). Pomimo potencjalnych korzysci ptynacych z
zastosowania modelu efektow losowych, istnieje wystarczajgca zmienno$¢ w firmach, aby
przeprowadzi¢ analize efektéw statych ze wzgledu na coroczng obserwacje zmiennej

niezaleznej, ktéra uwzglednia zaréwno zmiennos¢ w wyrazaniu ukierunkowania regulacyjnego

7> poniewaz efekt indywidualny moze wynikaé z przynaleznosci jednostki do i-tej grupy czesto bywa réwniez
okreslany terminem efekt grupowy.

76 Po oszacowaniu modeli efektéw statych i losowych za pomoca polecenia "xtreg" z opcjami odpowiednio "fe" i
"re" nalezy odpowiednio zastosowac polecenie "hausman" dla wynikéw regresji efektow statych i losowych. Stata
poda nastepnie statystyke testu Hausmana i powigzang z nig wartos¢ p. Hipoteza zerowa testu Hausmana mowi,
ze estymator efektéw losowych jest spdjny i efektywny, podczas gdy hipoteza alternatywna méwi, ze estymator
efektéw statych jest spdjny i efektywny. Interpretacja testu Hausmana polega na poréwnaniu wartosci p z
wybranym poziomem istotnosci (np. 0,05). Jesli wartos¢é p jest mniejsza niz wybrany poziom istotnosci, mozna
odrzuci¢ hipoteze zerowg i dojs¢ do wniosku, ze model efektéw losowych jest niespdjny i nieefektywny i nalezy
zastosowac¢ model efektéw statych. | odwrotnie, jesli wartos¢ p jest wieksza niz wybrany poziom istotnosci, nie
mozna odrzuci¢ hipotezy zerowej i mozna preferowaé model efektéw losowych.
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u tej samej osoby w czasie, jak i ze wzgledu na zmiany dyrektora w firmach. Uwzgledniono
rowniez state efekty roku przy uzyciu zmiennych zerojedynkowych, aby uwzglednic¢
potencjalny efekt korelacji czasowej (Certo i Semadeni, 2006).

Potencjalng obawg zwigzang z danymi w tej pracy jest to, ze dobdr préby koncentrowat
sie na firmach, ktére mogty doswiadczaé¢ zmiany osoby na stanowisku dyrektora w okresie
objetym badaniem. Aby skorygowac te potencjalng obawe, przeprowadzono dwuetapowa
estymacje Heckmana, ktorg uwaza sie za skuteczng metodg wykrywania i fagodzenia
endogenicznosci wywotanej probg’’. W ramach procedury obliczono odwrotny wspétczynnik
Millsa (IMR) za pomocy komendy xtprobit w STATA, aby kontrolowa¢ endogenicznosé¢
wywotang prébg (Heckman, 1979). IMR nastepnie uwzgledniliono jako zmienng kontrolng w

kolejnych modelach regres;ji.

4.4.2. Rezultaty analizy
Tabela 21 przedstawia statystyki opisowe dla zmiennych, a tabela 22 korelacje Pearsona.
Statystyki opisowe i korelacje sg generalnie zgodne z oczekiwaniami. Dyrektorzy generalni w
ostatecznej prébie mieli srednio 58 lat (zakres od 38 do 79 lat), 11 lat na obecnym stanowisku
z zakresem od 1 do 33 lat, a 97% stanowili mezczyzni. Wtasnos¢ menedzerska spotek wynosita

Srednio 6% z zakresem od 0 do 82%.

Tabela 21. Statystyki opisowe zmiennych

L.p. Zmienne Liczba Srednia Odch. Min. Maks.
obserw. stand.
1. | Ukierunkowanie na promocje 854 1,65 0,75 5,08
2. | Ukierunkowanie na prewencje 854 0,34 0,30 1,69
3. | Wynagrodzenia dyrektoréw w tys. 648 1312 1740 13360
PLN
4. | Premie dyrektoréw w tys. PLN 650 1418 4626 0 68855
5. | Strategiczne ryzyko menedzerskie 888 18,33 4,28 0 26,93
6. | Zmiana dyrektora 890 0,54 0,50 0 1
7. | Wynik firmy (ROA) 882 0,01 0,86 -24,32 0,54
8. | Udziat dyrektora we wtasnosci 854 0,06 0,14 0,00 0,82
9. | Pte¢dyrektora 853 0,97 0,16 0 1
10. | Wiek dyrektora 344 58 8,13 38 79

77 Dwuetapowa metoda estymacji zostata zapoczatkowana przez Jamesa J. Heckmana w jego przefomowym
artykule z 1979 roku, za ktéry otrzymat Nagrode Nobla w dziedzinie ekonomii. Ma na celu wsparcie badaczy w
identyfikacji i tagodzeniu potencjalnych zrédet btedu selekcji.
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L.p. Zmienne Liczba Srednia Odch. Min. Maks.
obserw. stand.
11. | Czas sprawowania funkcji 826 11,56 7,32 1 33
dyrektora generalnego
12. | Przychody w tys. PLN 888 21500000 | 87200000 | -1969283 | 74200000
0
Zrédto: badania wiasne.

W tabeli 22 zawarto wspétczynniki korelacji Persona dla wszystkich zmiennych. Zgodnie z
wczesniejszymi badaniami (Gamache i in., 2015; Lanaj i in., 2012 i Scoresby in., 2021),
stwierdzono stabg korelacje miedzy ukierunkowaniem na promocji a ukierunkowaniem na
prewencje (r =-0,02; ns.). Potwierdza to zatem twierdzenie, ze sg to dwa rdzne konstrukty.

W tabeli nie przedstawiono statystyk dla zerojedynkowych zmiennych dotyczacych lat.
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Tabela 22. Macierz korelacji Pearsona

L.p. Zmienne 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1. | Ukierunkowanie na promocje 1,00

2. | Ukierunkowanie na prewencje -0,02 1,00

3. | Wynagrodzenia dyrektoréw w tys. PLN -0,01 -0,04 1,00

4, Premie dyrektoréow w tys. PLN -0,09* -0,06 0,67** 1,00

5. | Strategiczne ryzyko menedzerskie 0,14** -0,03 0,59** 0,39** 1,00

6. | Zmiana dyrektora -0,09* 0,04 0,19** 0,16** 0,20** 1,00

7. | Wynik firmy (ROA) 0,09* -0,02 -0,06 0,04 0,20** -0,06 1,00

8. Udziat dyrektora we wtasnosci -0,17** | -0,09* -0,18** -0,10* -0,23** -0,33** 0,02 1,00

9. Pte¢ dyrektora 0,11%** -0,03 0,04 0,04 0,05 -0,01 0,00 -0,05 1,00

10. | Wiek dyrektora -0,10 0,01 0,29** 0,22%** 0,13* -0,21** 0,00 0,19** 0,02 1,00

11. gzase ?:lfe";zwa”ia funkeji dyrektora 0,10** | 0,04 | -0,13** | -0,10% | -0,21** | -0,72** | 0,07* | 0,33** | 0,07* | 03** | 1,00
12. | Dochody w tys. PLN -0,08* -0,07 0,71** 0,54** 0,40** 0,17** 0,01 -0,10** | 0,04* | 0,16** | -0,09*

**p<0,01; * p<0,05
Zrédto: badania wtasne.



Tabela 23 przedstawia wyniki analizy statystycznej dla wszystkich modeli. W statystykach
modeli zawarto informacje na temat R?. R? within zwigzane jest z wariancjg wewnatrz grupy.
Statystyka R? between opisuje relacje wariancji w przestrzeni pomiedzy grupami. W przypadku
tych badan, to wtasnie R? between jest najbardziej interesujacg statystyky. Odpowiada ona na
pytanie, jak dobrze przy uzyciu zmiennych objasniajacych (w tym m.in. ukierunkowania
regulacyjnego i wynagrodzenia oraz premii) mozina wyjasni¢ strategiczne ryzyko
menedzerskie. Okazuje sie, ze w blisko 60%. Statystyka R? overall jest wazonym u$rednieniem
tych dwdch statystyk i nie bardzo poddaje sie interpretacji innej niz intuicyjna.

Z modeli zostaty wyfaczone automatycznie w ramach funkcji xtreg, fe, zmienne kontrolne:
zmiana dyrektora, pte¢ dyrektora oraz wiek dyrektora, ze wzgledu na nadmierna
wspdtliniowosc’®.

Model 1 obejmuje zmienne wykorzystane w dalszych modelach do zbadania zaktadanego
efektu moderacji, tj. wynagrodzenie oraz premie oraz zmienne kontrolne. Statystycznie
istotne predykatory to wynagrodzenie dyrektorow (B = -0,388, p = 0,001) oraz ich premie
roczne (B = 0,413, p < 0,001), okres sprawowania funkcji dyrektora generalnego (B =-0,278, p
= 0,04) przychody (log) (B = -1,028, p = 0,05). Brak statystycznej istotnosci wykazano w
przypadku wptywu ROA na strategiczne ryzyko menedzerskie (f =-0,211, p = 0,795). Model 2
testuje zwigzek miedzy ukierunkowaniem regulacyjnym dyrektora a wzrostem strategicznego
ryzyka menedzerskiego. Hipoteza 1 stwierdza, ze ukierunkowanie dyrektora na promocje ma
pozytywny zwigzek ze wzrostem strategicznego ryzyka menedzerskiego. Zwigzek ten okazat
sie by¢ dodatni i istotny statystycznie (8 = 0,322, p < 0,001), co potwierdza hipoteze 1. Zgodnie
z hipoteza 2, ukierunkowanie dyrektora na prewencje ma negatywny zwigzek ze wzrostem
strategicznego ryzyka menedzerskiego (B = -0,137, p < 0,007), co na tym etapie oznacza
poparcia dla hipotezy 2.

Model 3 testuje hipotezy 3 i 4 dotyczace tego, w jaki sposdb wynagrodzenie motywacyjne
(premia) moderuje podstawowy zwigzek w modelu. Zgodnie z hipotezg 3, im wyisze
wynagrodzenie motywacyjne dyrektora generalnego tym bardziej bedzie ono ostabiato
pozytywny zwigzek miedzy jego ukierunkowaniem na promocjg a strategicznym ryzykiem

menedzerskim. Natomiast, zgodnie z hipoteza 4, wysokie wynagrodzenie motywacyjne bedzie

78 Wspdtliniowo$¢ oznacza sytuacje, w ktdrej predyktory wprowadzane do modelu regresji sg ze sobg silnie
skorelowane i taka sytuacja powoduje ,pogorszenie sie” parametréw modelu.



pozytywnie moderowaé negatywny zwigzek miedzy ukierunkowaniem dyrektora generalnego
na prewencje a wzrostem ryzyka. Model 3 testuje moderacje premii dla dyrektoréw na
zwigzek miedzy ukierunkowaniem dyrektora na promocje a wzrostem strategicznego ryzyka
menedzerskiego. Wptyw tej zmiennej interakcyjnej okazat sie by¢ istotny statystycznie (B =
0,134, p = 0,041), jednak wbrew oczekiwaniom, jest dodatni, co zaprzecza hipotezie 3. Druga
moderacja w modelu 3 dotyczy wptywu zmiennej interakcyjnej dla ukierunkowania na
prewencje dyrektora i jego premii. Wptyw ten w badaniach jest takze istotny statystycznie (B
=0,099, p =0,042) i zgodnie z oczekiwaniami jest dodatni. Model 3 potwierdza zatem zaréwno
hipoteze 3, jaki 4.

Model 4 testuje hipotezy 5i 6, ktore rozwazajg wptyw statego wynagrodzenia dyrektora na
zwigzek miedzy odpowiednim ukierunkowaniem regulacyjnym dyrektora a wzrostem
strategicznego ryzyka menedzerskiego. Zgodnie z hipotezg 5, wysokie wynagrodzenie
dyrektora generalnego pozytywnie moderuje zwigzek miedzy jego ukierunkowaniem na
promocje a wzrostem ryzyka, natomiast hipoteza 6 stwierdza, ze wysokie state wynagrodzenie
dyrektora bedzie negatywnie moderowac zwigzek miedzy ukierunkowaniem dyrektora na
prewencje a wzrostem strategicznego ryzyka menedzerskiego. Zwigzek pierwszej zmienne;j
interakcyjnej okazat sie by¢ ujemny i statystycznie istotny (B = -0,089, p = 0,04). Kierunek
wptywu interakcji jest zatem przeciwny do przewidywanego w hipotezie 5. Podobnie, wptyw
drugiej zmiennej interakcyjnej okazat sie by¢ ujemny i istotnie statystyczne (B = -0,209, p =
0,004), co jest zgodne z hipotezg 6. Wyniki analizy modelu 4 nie potwierdzajg zatem hipotezy
5, ale potwierdzaja hipoteze 6.

Model 5 jest kompletnym modelem pokazujagcym wszystkie hipotetyczne zwiazki i
interakcje. Co bardzo wazne wszystkie zaleznosci okazaty sie statystycznie istotne. Nie
wszystkie jednak osiggnety kierunek wptywu zgodny z przewidywaniami w hipotezach.
Mianowicie, wyniki testowania sg zgodne z oczekiwaniami hipotez: 1, 2, 4 i 6. Nie powiodto
sie natomiast potwierdzenie kierunku wptywu w hipotezach 3 i 5. Podsumowanie zawiera

rysunek 12 i tabela 24.
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Tabela 23. Wptyw ukierunkowania regulacyjnego dyrektoréw generalnych na strategiczne ryzyko menedzerskie

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5
Zmienne
Btad Bfad Bfad Bfad Bfad
B stand P>[t| B stand P>[t| B stand P>[t| B stand P>[t| B stand P>[t|

;’rk;‘::;:jzowa”'e na 0,322*** 0,063 0,000 0,322*** 0064 0,000 0,337*** 0063 0000 0,364*** 0064 0,000
Ukierunkowanie na .0,137** 0,056 0014 -0,138** 0057 0,016 -0,136** 0,056 0,016 -0,167** 0057 0,004
prewencje
Ukierunkowanie na
promocje x .0,089* 0062 004 -0,181* 0,074 0,014
wynagrodzenie
Ukierunkowanie na
prewencje x -0,209** 0,073 0,004 -0,287*** 0,080 0,000
wynagrodzenie
Ukierunkowanie na 0,134* 0,071 0,041 0,176* 0,086 0,040
promocje x premia
Ukierunkowanie na 0,099* 0,072 0,042 0,197* 0,085 0,021
prewencje x premia
Wynagrodzenie (In)  -0,388** 0,116 0,001 -0,633*** 0,123 0,000 -0,636*** 0,124 0,000 -0,752*** 0,128 0,000 -0,848*** 0,133 0,000
Premia (In) 0,413*** 0,069 0,000 0,496*** 0069 0000 0,497*** 0074 0,000 0,526*** 0,071 0,000 0,610*** 0,079 0,000
Zmienne kontrolne
ROA 0,211 0,810 0,795 -0,824 0,810 0,310 -0,806 0,826 0330 -0,890 0805 0270 -0,925 0815 0,257
Witasnoé¢ dyrektora 0337 018 0070 0311 0,181 0,087 0,312 0,18 0,087 0313 018 0083 0310 0179 0,085
fczj':s;ismaw°wa”'a .0,278* 0,135 0,040 -0,327* 0,132 0014 -0,325* 0,133 0015 -0,315* 0,132 0017 -0,310* 0,132 0,019
Przychody (In) -1,028* 0,523 0,050 -2,294*** 0570 0000 -2,280*** 0596 0,000 -2,666*** 0,580 0,000 -2,988*** 0,611 0,000
IMR -6,50%** 0,832 0,000 -9,20%** 0960 0,000 -9,17*** 1007 0,000 -10,00%** 0,987 0,000 -10,56*** 1,046 0,000
y.2 0,807 0249 0,001 -0,932 0,247 0,000 -0934 0248 0,000 -0,891 0245 0000 -0,869 0245 0,000
y.3 .0,844 0243 0,001 -0,909 0,239 0,000 -0911 0240 0000 -0,855 00238 0,000 -0,824 0237 0,001
y 4 0,833 0,236 0,000 -0,940 0,234 0,000 -0941 0234 0000 -0925 0232 0000 -0,893 0232 0,000
v.5 0,689 0237 0,004 -0,776 0,233 0,001 -0,776 0234 0001 -0,767 0232 0001 -0,734 0231 0,002




Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5

e b g PR gy PR B R Pl B ST PR B gy Pl
y_6 -0,774 0,237 0,001 -0,912 0,235 0,000 -0,913 0,236 0,000 -0,881 0,234 0,000 -0,845 0,233 0,000
y 7 -0,885 0,232 0,000 -0,996 0,232 0,000 -0,995 0,233 0,000 -0,966 0,230 0,000 -0,910 0,230 0,000
y_8 -0,634 0,230 0,006 -0,740 0,228 0,001 -0,739 0,230 0,001 -0,761 0,226 0,001 -0,698 0,227 0,002
y_9 -0,521 0,238 0,029 -0,618 0,236 0,009 -0,618 0,238 0,010 -0,605 0,235 0,010 -0,544 0,235 0,021
y_10 -0,081 0,263 0,758 -0,068 0,261 0,793 -0,071 0,262 0,787 -0,046 0,260 0,859 -0,015 0,259 0,954
Stata 24,18*** (0,654 0,000 26,11*** 0,737 0,000 26,09*** 0,766 0,000 26,65*** 0,751 0,000 27,03*** 0,787 0,000
Liczba obserwacji 631 631 631 631 631
Liczba grup 87 87 87 87 87
R2 within 0,292 0,329 0,329 0,343 0,351
R2 between 0,542 0,597 0,596 0,561 0,595
R2 overall 0,417 0,462 0,462 0,452 0,473

**%p<0,001, **p<0,01, *p<0,05. Testy jednoogonowe dla zmiennych w hipotezach, testy dwuogonowe dla zmiennych kontrolnych.
Uwaga: zmienne kontrolne: zmiana dyrektora, ptec¢ dyrektora oraz wiek dyrektora zostaty wytqczone z modelu ze wzgledu na wspdtliniowosé.

Zrédto: badania wtasne.
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Ukierunkowanie
dyrektora
generalnego na
promocje

Ukierunkowanie
dyrektora
generalnego na
prewencje

*Pogrubione linie oznaczajq potwierdzone zwiqzki

Strategiczne

ryzyko

menedzerskie

H1 (+) Potwierdzona
>
H3(-) H5 (+)
Niepotwierdzona Niepotwierdzona
H2 (-) Potwierdzona
A A e
H4 (+) H6 (-)
Potwierdzona Potwierdzona

Wynagrodzenie
motywacyjne
(premia roczna)

Wynagrodzenie
state roczne

Rysunek 12. Rezultaty testowania hipotez w modelu badawczym

Zrédio: opracowanie wiasne

Tabela 24. Wynik testowania hipotez badawczych

L.p.

Hipotezy

Wynik
statystyczny

Wynik
testu

Ukierunkowanie na promocje dyrektora generalnego
wptywa pozytywnie na strategiczne ryzyko menedzerskie.

B=0,36
p < 0,001

Hipoteza
potwierdzona

Ukierunkowanie na prewencje dyrektora generalnego
wptywa negatywnie na strategiczne ryzyko menedzZerskie.

B=-0,17
p<0,01

Hipoteza
potwierdzona

Przyznanie warunkowego komponentu wynagrodzenia
(premia roczna) dyrektorom generalnym spdtek publicznych
w Polsce negatywnie wptywa na zaleznos¢ miedzy ich
ukierunkowaniem na promocje a podejmowanym
strategicznym ryzykiem menedzerskim, co oznacza, ze
pozytywny zwigzek miedzy ukierunkowaniem dyrektora
generalnego na promocje a podejmowanym strategicznym
ryzykiem menedzerskim bedzie stabt wraz ze wzrostem
wynagrodzenia motywacyjnego.

B=0,18
p < 0,05

Hipoteza
niepotwierdzona

Przyznanie warunkowego komponentu wynagrodzenia
(premia roczna) dyrektorom generalnym spdtek publicznych
w Polsce pozytywnie wptywa na zaleznos¢ miedzy ich
ukierunkowaniem na prewencje a podejmowanym
strategicznym ryzykiem menedzerskim, co oznacza, ze
negatywny zwiqzek miedzy ukierunkowaniem dyrektora
generalnego na prewencje a podejmowanym strategicznym
ryzykiem menedzerskim bedzie stabt wraz ze wzrostem
wynagrodzenia motywacyjnego.

B=0,20
p < 0,05

Hipoteza
potwierdzona

State wynagrodzenie dyrektordw generalnych spdtek
publicznych w Polsce pozytywnie wptywa na zaleznos¢
miedzy ich ukierunkowaniem na promocje a podejmowanym
strategicznym ryzykiem menedzerskim, co oznacza, ze
pozytywny zwigzek miedzy ukierunkowaniem dyrektora
generalnego na promocje a podejmowanym strategicznym
ryzykiem menedzerskim bedzie sie wzmacniat wraz ze
wzrostem statego wynagrodzenia.

B=-0,18
p < 0,05

Hipoteza
niepotwierdzona




L.p. Hipotezy Wynik Wynik

statystyczny testu
State wynagrodzenie dyrektordw generalnych spdtek
publicznych w Polsce negatywnie wptywa na zaleznos¢
miedzy ich ukierunkowaniem na prewencje a
6 podejmowanym strategicznym ryzykiem menedzerskim, co B=-0,29 Hipoteza
" oznacza, ze negatywny zwigzek miedzy ukierunkowaniem p <0,001 potwierdzona

dyrektora generalnego na prewencje a podejmowanym
strategicznym ryzykiem menedzerskim bedzie sie wzmacniat
wraz ze wzrostem statego wynagrodzenia.

Zrédto: badania wiasne.

Przeprowadzone badania potwierdzity bezposredni wptyw ukierunkowan regulacyjnych
dyrektoréw generalnych na podejmowane przez nich decyzje w imieniu przedsiebiorstwa,
wywierajgce wptyw na wyniki firmy w obszarze strategicznym. Zgodnie z przewidywaniami,
dyrektorzy z ukierunkowaniem na promocje podejmuja bardziej ryzykowne decyzje i tym
samym zwiekszajg ryzyko przedsiebiorstwa. Z kolei dyrektorzy ukierunkowani na prewencje,
poprzez bardziej zachowawcze decyzje, beda dazy¢ do ograniczenia ryzyka strategicznego.
Te odkrycia sg zbiezne z wynikami badan przeprowadzonych przez Gamache (2015), ktéry
podejmowane strategiczne i ryzykowne decyzje wyrazit poprzez liczbe i wartos¢ przeje¢, a
takze przez Scoresby i in. (2021), ktorzy z kolei jako ryzykowne decyzje przyjeli inwestycje
przedsiebiorstwa w badania i rozwéj. Badania przeprowadzane w obszarze zarzgdzania coraz
czesciej wskazujg na dobrg predykcyjno$é ukierunkowan regulacyjnych jako czynnikéw
motywacji dyspozycyjnej menedzerdw najwyzszego szczebla, co wykazano w podrozdziale 3.5.
Badania w tej pracy wpisuja sie zatem w ten nowy i coraz bardziej zyskujacy na znaczeniu nurt
badawczy na swiecie.

Szczegdlnie wazne w przyjetym modelu sg zwigzki interakcyjne, czyli efekty moderacyjne,
zmiennych zwigzanych z zewnetrznym systemem motywacji menedzeréw, mianowicie
wynagrodzenia statego (niezaleznym od wynikéw firmy, przynajmniej w krétkim okresie) oraz
premie roczne, ktérych uzyskanie jest zazwyczaj warunkowane osiggnieciem wzrostu
okreslonych wynikdw spétki. Przed analizg wynikdw badan w tym zakresie warto oceni¢ wyniki
dotyczgce bezposredniego wptywu obydwu zmiennych na strategiczne ryzyko menedzerskie.
We wszystkich modelach osiggnieto ujemny wptyw wynagrodzen statych na ryzyko (w
modelu 5, B =-0,85; p < 0,001), natomiast dodatni premii rocznych (w modelu 5, $ =0,61; p
< 0,001). Podobny wynik badan uzyskano w badaniach Gamache (2015) (w przypadku
ryzykownej decyzji wyrazonej poprzez warto$¢ dokonanych przeje¢) oraz w badaniach
Scoresby i in. (2021). Wynik ten potwierdza ogdlne zatozenia teorii agencji i behawioralnego
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modelu agencji wskazujgcych na koniecznos¢ tworzenia dodatkowych systeméw
motywacyjnych dyrektorow generalnych zaleznych od wynikéw firmy. Wskazuje to zatem
na potrzebe tworzenia bardziej ztozonych programéw motywacyjnych obejmujacych rézne
komponenty. Mozna rowniez z tego wnioskowaé, ze wysokie pensje dyrektoréw generalnych
oparte na stalym wynagrodzeniu, czesto niewyobrazalne dla przecietnego $miertelnika,
wcale nie muszg prowadzi¢ do wzrostu efektywnosci zarzadzanych przez nich spotek. Aspekt
ten jest szczegdlnie szeroko omawiany w Stanach Zjednoczonych, zwtaszcza od czaséw
globalnego kryzysu finansowego, kiedy to odkryto nie tylko brak zwigzku wysokosci
wynagrodzen dyrektorow bankdéw i instytucji finansowych z wynikami, ale takze wyptacanie
dyrektorom ogromnych pens;ji i premii w sytuacji katastrofalnej sytuacji finansowej instytucji
przez nich zarzadzanych (Lehuedé i in., 2012; Bebchuk i in., 2010; Kirkpatrick, 2009). Nalezy
przy tym zaznaczy¢, ze w przypadku kontynentalnego i azjatyckiego modelu korporacyjnego
przecietnie rozpietos¢ wynagrodzen miedzy najwyziszym szczeblem zarzadzania a reszty
pracownikdw jest znacznie mniejsza niz w przypadku modelu amerykanskiego (Dyvik, 2024)7°.

W przypadku zmiennej moderujgcej, jaka jest premia roczna, wyniki przeprowadzonych
badan wskazujg, ze wyzsze premie nie ostabiajg pozytywnego zwigzku miedzy
ukierunkowaniem na promocje dyrektora generalnego a strategicznym ryzykiem
menedzerskim, czego oczekiwano w modelu koncepcyjnym. Uzasadnieniem tej hipotezy byto
stwierdzenie, ze znaczace wynagrodzenie motywacyjne moze motywowac dyrektora
generalnego ukierunkowanego na promocje, do zmniejszenia wydatkdw na ryzykowne
przedsiewziecia, wbrew jego naturalnym sktonnosciom, w celu wygenerowania
krotkoterminowych osobistych korzysci finansowych. W rezultacie wyzsze wynagrodzenie
motywacyjne negatywnie moderowatoby zwigzek miedzy ukierunkowaniem dyrektora a
podejmowanym ryzykiem strategicznym. Brak poparcia tej hipotezy moze zaskakiwac, z
drugiej strony moze wskazywaé na dominujgca site motywacji dyspozycyjnej dyrektoréw, nie
»Zmacong” dodatkowym bodZzcem motywacji sytuacyjnej. Aby bardziej zrozumie¢ zachowanie
badanych menedzerdw, przeprowadzono dodatkowa analize polegajagca na konstrukcji
wykresu interakcji (zob. wykres 3), gdzie wysokie i niskie ukierunkowanie na promocje (0$ x)

oznaczajg jedno odchylenie standardowe powyzej i ponizej sredniej. Podobnie, wysokie i

78 Zgodnie z danymi Statista, w 2018 r. Stany Zjednoczone znalazty sie na szczycie listy krajéw o najwiekszej
réznicy miedzy wynagrodzeniami prezeséw i pracownikéw. Na kazdego dolara amerykanskiego otrzymanego
przez przecietnego pracownika, przecietny dyrektor generalny zarabiat 265 dolaréw amerykanskich, podczas gdy
w Niemczech analogiczna kwota wynosita 136 dolaréw, czyli prawie o potowe mniej (Dyvik, 2024).
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niskie wynagrodzenie motywacyjne (premia) oznaczajg jedno odchylenie standardowe
powyzej i ponizej Sredniej. Wykres wskazuje, ze zwigzek miedzy ukierunkowaniem na
promocje a strategicznym ryzykiem menedzerskim jest zawsze pozytywny, jednak jest on
znacznie bardziej widoczny w przypadku wysokiego poziomu wynagrodzenia motywacyjnego
dla dyrektoréw (linia przerywana) niz niskiego poziomu (linia ciggta). Oznacza to, ze wysokie
premie jeszcze bardziej wzmacniajg wrodzone tendencje dyrektoréw ukierunkowanych na
promocje. Problemem dla firmy moze by¢ popetnianie btedéw (typu I) w wyborze mozliwosci
wzrostu i akceptacja niewtfasciwych dla rozwoju firmy opcji strategicznych. Pozostaje zatem
pytanie, czy osiggany w ten sposéb wysoki poziom ryzyka strategicznego jest akceptowalny

przez rade nadzorczg i akcjonariuszy.
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Strategiczne ryzyko menedzerskie
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25
Niskie Wysokie

Ukierunkowanie na promocje

Wykres 3. Ukierunkowanie na promocje i wynagrodzenie motywacyjne dyrektora
Wysokie i niskie ukierunkowanie na promocje (0s x) oznaczajq jedno odchylenie standardowe powyzej i ponizej
Sredniej. Podobnie, wysokie i niskie wynagrodzenie motywacyjne (premie) oznaczajq jedno odchylenie

standardowe powyzej i ponizej sredniej.

Zrédto: badania wtasne.

W przypadku dyrektorow generalnych ukierunkowanych na prewencje wptyw

wynagrodzenia motywacyjnego na zwigzek miedzy jego ukierunkowaniem a strategicznym
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ryzykiem menedzerskim jest réwniez dodatni, ale jest to zgodne z oczekiwaniem hipotezy 4.
Jak przewidywano, dyrektorzy generalni ukierunkowani na prewencje, wbrew swoim
naturalnym skfonnosciom, przyjmujg zachowania pozadane przez zarzad, aby unikng¢ utraty
wynagrodzenia motywacyjnego. Premia wydaje sie by¢ zatem skutecznym narzedziem, ktdre
mozna wykorzysta¢ do sktonienia oséb ukierunkowanych na prewencje do podejmowania
ryzyka. Blizsza analiza przedstawiona na wykresie 4 wskazuje jednak na ciekawe zjawisko.
Mianowicie, pozytywny wptyw premii jest dostrzegalny jedynie w sytuacji wysokich premii
(linia przerywana). W przypadku niskich premii zachowania dyrektoréw generalnych pozostaja
zgodne z ich naturalna tendencjg, a wiec awersyjne wobec ryzyka (linia ciggta). Oznacza to, ze
skutecznos$¢ premii jako bodica motywacyjnego przetamujgcego wrodzone sktonnosci

dyrektora polegajace na ukierunkowaniu na prewencje, jest uzalezniona od jej wysokosci.
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Ukierunkowanie na prewencje

Wykres 4. Ukierunkowanie na prewencje i wynagrodzenie motywacyjne dyrektora

Wysokie i niskie ukierunkowanie na prewencje (0s x) oznaczajq jedno odchylenie standardowe powyzej i ponizej
Sredniej. Podobnie, wysokie i niskie wynagrodzenie motywacyjne (bonusy) oznaczajq jedno odchylenie
standardowe powyzej i ponizej sredniej.

Zrédto: badania wtasne.
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Drugi efekt moderacyjny dotyczyt wptywu statego wynagrodzenia na zwigzek miedzy
ukierunkowaniem regulacyjnym dyrektoréw a podejmowanym przez nich strategicznym
ryzykiem. W przeciwienstwie do wynagrodzenia motywacyjnego, uwaza sie, ze
wynagrodzenie state ma zwigzek z awersjg do ryzyka, co potwierdzity takze niniejsze badania.
Jak pokazano na wykresie 5, ukierunkowanie dyrektora generalnego na promocje ma dodatni
zwigzek z ryzykiem strategicznym, zwitaszcza wtedy, gdy dyrektorzy otrzymujg niskie
wynagrodzenie (linia ciggta). Zwigzek ten jest znacznie stabszy, gdy dyrektorzy otrzymuja
wynagrodzenie o wyzszej wartosci (linia przerywana). Wysokie wynagrodzenie wydaje sie
zatem tagodzi¢ naturalng tendencje dyrektora zwigzang z ukierunkowaniem na promocje.
Odkrycie to moze prowadzi¢ do wniosku, ze wysokie wynagrodzenia state prawdopodobnie
w wiekszym stopniu ograniczajg ukierunkowanie na promocje dyrektoréw generalnych

anizeli premie, ktére to, zwlaszcza wysokie, wzmacniajg dyspozycyjne ukierunkowanie

dyrektora.
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Wykres 5. Ukierunkowanie na promocje i state wynagrodzenie dyrektora generalnego
Wysokie i niskie ukierunkowanie na promocje (0s x) oznaczajq jedno odchylenie standardowe powyzej i ponizej
Sredniej. Podobnie, wysokie i niskie wynagrodzenie state oznaczajq jedno odchylenie standardowe powyzej i

ponizej sredniej.

Zrédto: badania wtasne.
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W przypadku dyrektorow ukierunkowanych na prewencje, tak jak przewidywano, wyzsze
wynagrodzenie stawia dyrektoréw w sytuacji potencjalnej straty, w ktorej negatywne wyniki
firmy moga mie¢ negatywny wptyw na sytuacje osobistg dyrektora. Dyrektorzy, ktérzy chca
chroni¢ swoje wynagrodzenie, postrzegajg potencjalnie ryzykowne zachowania jako
zagrozenie dla utrzymania swojej pozycji i towarzyszgcego jej wynagrodzenia. Jak wynika z
wykresu 6, ukierunkowanie dyrektorow na prewencje ma negatywny zwigzek ze
strategicznym ryzykiem menedzerskim, gdy dyrektorzy otrzymuja wysokie wynagrodzenie
podstawowe. Negatywny zwigzek znika, gdy dyrektorzy otrzymujg niskie wynagrodzenie.
Zatem w przypadku dyrektoréw o wysokim statym wynagrodzeniu tendencje prewencyjne
s3 silniejsze niz w przypadku dyrektorow ukierunkowanych na prewencje o niskim statym

wynagrodzeniu. Wyniki te stanowig wsparcie dla hipotezy 6.
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Ukierunkowanie na prewencje

Wykres 6. Ukierunkowanie na prewencje i state wynagrodzenie dyrektora generalnego

Wysokie i niskie ukierunkowanie na prewencje (0s x) oznaczajq jedno odchylenie standardowe powyzej i ponizej
Sredniej. Podobnie, wysokie i niskie wynagrodzenie state oznaczajq jedno odchylenie standardowe powyzej i
ponizej sredniej.

Zrédto: badania wtasne.
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4.5. Podsumowanie

W ostatnim rozdziale pracy skoncentrowano sie na przedstawieniu projektu i wynikdw badan
empirycznych przeprowadzonych na potrzeby rozprawy. Podstawg badan byt model
koncepcyjny zbudowany na podstawie wynikdéw rozwazan przeprowadzonych w poprzednich
rozdziatach pracy. Za kluczowe teorie uznano teorie ukierunkowan regulacyjnych,
uzasadniajgcg dyspozycyjng motywacje dyrektoréw generalnych oraz behawioralng teorie
agencji, podkreslajgcg znaczenie motywacji sytuacyjnej w postaci korporacyjnych systeméw
motywacyjnych dedykowanym dyrektorom generalnym. Szkieletem modelu jest szesc¢
hipotez, w tym dwie wskazujgce na bezposredni wptyw indywidualnego ukierunkowania
motywacyjnego — promocyjnego i prewencyjnego — na strategiczne ryzyko menedzerskie, oraz
cztery dotyczace moderacyjnych efektdw z udziatem zmiennych wynagrodzenia
motywacyjnego (premii rocznej) oraz wynagrodzenia podstawowego. Zgodnie z teorig
uznano, ze ukierunkowanie na promocje dyrektoréw bedzie wptywato pozytywnie na ryzyko
strategiczne, podczas gdy ukierunkowanie na prewencje bedzie miato wptyw negatywny.
Jednoczesnie postulowano, ze premie bedg ostabiaty, zarowno dodatni zwigzek
ukierunkowania dyrektoréw na promocje z ryzykiem strategicznym, jak i negatywng relacje
ukierunkowania dyrektorow na prewencje z ryzykiem strategicznym. Efekt wptywu
wynagrodzen statych uznano za odwrotny w stosunku do oddziatywania premii. Mianowicie,
wynagrodzenie podstawowe bedzie wzmacniato zaréwno dodatni wptyw ukierunkowania
dyrektoréw na promocje na strategiczne ryzyko menedzerskie, jak i negatywny wptyw ich
ukierunkowania prewencyjnego na podejmowane w imieniu firmy ryzyko strategiczne.

Ukierunkowanie regulacyjne stato sie uzyteczng teorig opisujgca osobowos¢ menedzerow,
zwtaszcza po opracowaniu efektywnej metody pomiaru, jakg okazata sie analiza tresci. Z
powodzeniem do pomiaru ukierunkowania regulacyjnego zastosowat jg Gamache (2015), co
zapoczatkowato wazny nurt badan z wykorzystaniem tych zmiennych. W rozdziale opisano
zastosowang metode oraz uzasadniono wykorzystanie listow prezeséw zarzadu do
akcjonariuszy jako materiatu badawczego w analizie tresci.

W kolejnych czesciach rozdziatu przedstawiono bezposrednie dziatania zwigzane z
gromadzeniem danych i pomiarem zmiennych modelu badawczego. Po wnikliwej analizie, do
badan zakwalifikowano 89 spétek z danymi z dziesiecioletniego okresu 2011-2020. Gtéwnymi

zrodtami danych byty bazy Notoria oraz Refinitiv Eikon.
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Zanim przystgpiono do analizy modelu badawczego, niezbednym etapem byto
przygotowanie polskiego narzedzia pomiaru ukierunkowan regulacyjnych dyrektorow
generalnych —stownika LIWC. Proces ten przeprowadzono we wspotpracy z ekspertami w tym
zakresie. W kolejnym kroku przedstawiono mierniki zmiennych w modelu oraz zmiennych
kontrolnych. Ze wzgledu na dane panelowe przeprowadzono badania podfuzne. Do analizy
wykorzystano odpowiednig metodyke z zastosowaniem STATA.

Wyniki analizy umozliwity dokonanie testu hipotez bedgcych podstawg modelu
badawczego. Z szesciu postawionych hipotez potwierdzono cztery. Utrzymano hipotezy
dotyczagce wptywu ukierunkowan regulacyjnych dyrektorow na strategiczne ryzyko
menedzerskie — dodatniego w przypadku ukierunkowania na promocje i ujemnego w sytuacji
ukierunkowania na prewencje. Potwierdzono takze sugerowany wptyw moderacyjny premii i
wynagrodzen statych na negatywny zwigzek ukierunkowania dyrektoréw na prewencje ze
strategicznym ryzykiem menedzerskim. Premie zwigzek ten ostabiajg, natomiast stafe
wynagrodzenia wzmacniaja. Nie potwierdzono natomiast analogicznych hipotez w przypadku
ukierunkowania dyrektoréow na promocje. Okazato sie, ze przeciwnie do postawionych
hipotez, premie wzmacniajg pozytywny wptyw ukierunkowania promocyjnego dyrektoréw na
ryzyko, natomiast wynagrodzenia state ten wptyw ostabiaja.

Przeprowadzone badania potwierdzajg znaczenie teorii ukierunkowani regulacyjnych.
Badania przeprowadzone na podstawie tej teorii dostarczajg spdjnych wynikéw, co
potwierdzajg réwniez rezultaty badan przeprowadzonych w tej pracy. Wyniki sg réwniez
zgodne z teorig agencji postulujacg koniecznosé tworzenia systemdéw motywacyjnych dla
menedzeréow wychodzacych poza same state wynagrodzenia, w celu wywotania u nich
sktonnosci do ryzyka zgodnych z oczekiwaniami akcjonariuszy. Wynagrodzenia w tym badaniu
rzeczywiscie, wraz ze wzrostem wptywaja na nizsze strategiczne ryzyko menedzerskie
wynikajgce z bardziej zachowawczych decyzji dyrektorow podejmowanych w imieniu firmy.
Przecietnie, premie wptywajg pozytywne na bardziej ryzykowne decyzje.

Skuteczno$¢ motywacyjnego komponentu moze by¢ jednak podwazona, jezeli
uwzglednione zostang indywidualne cechy menedzeréw wptywajace na ich sktonnos¢ do
podejmowania ryzyka. O ile w przypadku dyrektoréw ukierunkowanych na prewencje premie
okazujg sie byé¢ skutecznym bodzcem motywacyjnym przetamujgcym wrodzone sktonnosci
dyrektora, o tyle w przypadku dyrektoréw ukierunkowanych promocyjnie, premie wzmacniaja

ich naturalne sktonnosci do ryzyka, narazajac firme na ryzyko nietrafionych inwestycji. W tym
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przypadku bardziej skutecznym mechanizmem ograniczajacym brawure dyrektoréw moze by¢

wysokie wynagrodzenie zasadnicze.
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Zakonczenie

Gtéwnym celem rozprawy byto zbadanie heterogenicznosci postaw dyrektoréw generalnych
wzgledem ryzyka i skutecznosci przyznawania zmiennych oraz statych komponentdéw
wynagrodzenia przez rady nadzorcze w ramach prowadzonej polityki motywacyjnej nadzoru
korporacyjnego, uwzgledniajgcej te heterogenicznos¢. Cel ten osiggnieto w zatozonych w
pracy ramach, podejmujgc zaréwno studia teoretyczne, jak i empiryczne.

W plaszczyinie teoretycznej, na podstawie dokonanych studiow literaturowych,
zidentyfikowano najbardziej adekwatne teorie do problemu badawczego pracy. Zanim jednak
ustalono teorie odpowiadajgce za dyspozycyjng i sytuacyjng motywacje dyrektorow
generalnych, znaczng uwage poswiecono idei samego ryzyka, zaréwno na poziomie
menedzerskim, jak i organizacyjnym. Studia wykazaty ogromne zrézinicowanie podejsc
teoretycznych, sposobdow definiowania i samego pomiaru ryzyka. W kontekscie ryzyka
strategicznego dostrzezono dualizm terminologii i badan polegajgcy na pojmowaniu ryzyka
strategicznego na poziomie menedzera albo na poziomie przedsiebiorstwa. Dodatkowym
utrudnieniem byfa takze niejednoznacznos¢ wynikow badan w zakresie relacji miedzy
ryzykiem strategicznym a wynikami firmy, giéwnie zwigzanych ze zjawiskiem zwanym
paradoksem Bowmana. Ta fragmentaryczno$¢ badan, ale takze interdyscyplinarnosé (np.
wykorzystywanie miar ryzyka z finanséw w badaniach w ramach zarzadzania strategicznego)
sktonita autora pracy do przeprowadzenia bardziej systematycznych badan literaturowych za
pomocg metod bibliometrii. Okazato sie, ze problem ryzyka strategicznego i ryzyka
menedzerskiego badany jest réwnolegle w trzech gtdwnych nurtach, ktére po analizie
jakosciowej, nazwano jako: 1) behawioralny aspekt wptywu menedzerdw, 2) finansowy aspekt
motywacyjnego wynagrodzenia menedzerdw oraz 3) nadzér korporacyjny i kwestie
instytucjonalne. Identyfikacja gtéwnych zatozen nurtéw ugruntowata autora pracy w dalszych
studiach, przede wszystkim w nurcie pierwszym, dotyczacym behawioralnych aspektow
wptywu menedzerédw na ryzyko przedsiebiorstwa. Nurt ten stat sie wobec tego podstawg
sformutowania pojecia strategicznego ryzyka menedzerskiego, zastosowanego w tej pracy.
Strategiczne ryzyko menedzerskie uznano jako podejmowanie przez dyrektora generalnego
decyzji w imieniu przedsiebiorstwa, wywierajgcych wptyw na jego wyniki w obszarze
strategicznym, uwarunkowanych indywidualnymi skfonnosciami do podejmowania ryzyka i

subiektywnie postrzeganym poziomie ryzyka w danej sytuacji, stanowigcym ryzyko dla
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majqtku osobistego dyrektora, ktore niesie zardwno szanse na wzrost, jak i niebezpieczeristwo
uszczuplenia w wyniku spadku cen akcji lub utraty zatrudnienia. Definicja ta uwzglednia przede
wszystkim dorobek nurtu wywodzacego sie z behawioralnego modelu agencji, powstatego
wskutek poszerzenia klasycznej teorii agencji o odkrycia teorii perspektywy. Definicja ta
wyraznie oddziela interes przedsiebiorstwa od interesu wiasnego menedzera i pozwala
dostrzec problem koniecznosci wtasciwego dopasowania zewnetrznego (korporacyjnego)
systemu motywacji menedzera do jego celéw determinowanych indywidualnymi
(dyspozycyjnymi) cechami.

W analizie teorii i badan dotyczacych podejmowania ryzyka przez menedzerdw
najwyzszego szczebla trudno wyznaczy¢ wyrazng granice miedzy teoriami i badaniami
empirycznymi, ktére koncentrujg sie wyfacznie na indywidualnych albo na sytuacyjnych
uwarunkowaniach decyzji menedzerskich. Na przyktad, teoria wyzszych szczebli, ktéra optuje
za wiaczeniem do badan nad decyzjami menedzerdw najwyzszego szczebla ich
indywidualnych cech, zaktada réwniez koniecznos$é¢ badania sposobu postrzegania przez
menedzerow czynnikdw sytuacyjnych w procesie decyzyjnym. Takze teoria ukierunkowan
regulacyjnych, mimo, ze wyrosta na bazie poznawczej teorii psychologicznej — teorii
rozbieznosci Ja (Self-Discrepancy Theory), ktéra koncentrowata sie na dyspozycyjnych cechach
jednostki, wyszta poza te ramy i rozpatruje aktywne dziatania jednostek w celu osiagniecia
pozadanych celéw, takze w sytuacji pojawienia sie zewnetrznych (sytuacyjnych) czynnikéw.
Mimo to, w rozdziale drugim, podjeto prébe rozgraniczenia badan i teorii wiodgcych w
zakresie sytuacyjnych i dyspozycyjnych determinant decyzyjnych. Nie to byfo jednak istotg i
celem tej pracy. Dgzeniem bytfa raczej analiza obydwu podej$é, aby nastepnie dokonac jej
syntezy poprzez integracje najbardziej reprezentatywnych teorii i badan, ktére mogtyby by¢
podstawg modelu badawczego.

Przed dokonaniem takiej syntezy niezbedne byto jednak przyjrzenie sie problemowi
sytuacyjnej motywacji menedzeréw dotyczacej korporacyjnych systemow motywacji. W tym
celu, w rozdziale trzecim, dokonano analizy, zaréwno adekwatnych teorii z obszaru nadzoru
korporacyjnego, jak i samych gtéwnych modeli korporacyjnych na swiecie, determinujgcych
cele i instrumenty motywowania menedzeréw najwyzszego szczebla. Analiza teoretyczna
ostatecznie potwierdzita uzytecznos$¢ teorii agencji, jednak z poprawka na dany model
korporacyjny. Analiza modeli korporacyjnych zmierzata przede wszystkim do wskazania

znaczenia problemu agencji. Ogolny wynik wskazuje, ze w innych niz amerykanski model,
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koncentracja na wyzszych wynikach krétkookresowych spétki, ktére wyrazajg sie we wzroscie
cen akcji spotki, jest zdecydowanie mniejsza. Najogdlniej ujmujac, bardziej skoncentrowana
wtasnos¢ wptywa na wieksze zorientowanie wtascicieli spotki na rozwdj w dtuzszym okresie,
stad dziatania zmierzajace do wzrostu sktonnosci dyrektoréw generalnych do decyzji o
wyzszym ryzyku majgcych przynies¢ wzrost wynikdw w krétkim okresie (aby zapewnié
inwestorom szybki zwrot z inwestycji w postaci zakupu akcji), nie sg priorytetem organdéw
nadzorczych. W przeciwienstwie do modelu amerykarnskiego, problemem moze by¢ nawet
zbyt duza ,brawura” dyrektora generalnego, narazajgcego spotke na ryzyko przewyzszajace
ryzyko tolerowane. Niestety, ten aspekt analizy dokonano na podstawie studidw
literaturowych i wyciggniete wnioski powinny by¢ przedmiotem dalszych pogtebionych badan
empirycznych.

Intersujgcym przypadkiem jest polski model korporacyjny. W pracy wskazano jego gtéwne
cechy, przy czym celem bylo zidentyfikowanie systeméw wynagrodzen dyrektoréw
generalnych. W gtéwnym nurcie teorii agencji, zwfaszcza behawioralnego modelu agencji, za
najbardziej skuteczne instrumenty motywacji menedzerskiej w kontekscie wyréwnywania
interesdw obu stron agencji s3 komponenty udziatowe wynagrodzenia — w tym akcje i opcje
na akcje. Badania empiryczne dowiodty wyzszosci opcji na akcje, jednak pdzniejsze badania,
przeprowadzone w ramach behawioralnego modelu agencji, wskazaty na znacznie wiekszg
ztozonos¢ problemu. Majgc na uwadze koncepcje: punktu odniesienia, efektu posiadania i
awersji do strat, znanych z teorii perspektywy, stwierdzono, ze o tym czy opcje na akcje
zadziatajg motywacyjne na dyrektorow decyduje struktura wartosci opcji przyznanych i
wykonanych oraz bedacych ,,w pienigdzu” i ,poza pienigdzem”. W warunkach polskich takie
badania o charakterze ilosciowym, na razie niezwykle trudno przeprowadzi¢. W przypadku
modelu korporacyjnego w Polsce, udziatowe komponenty wynagrodzen dla menedzeréw
majg inny cel niz wywotanie wiekszej sktonnosci menedzera do podejmowania ryzyka w
imieniu firmy. Gtdwnym celem wydaje sie by¢ przede wszystkim przywigzanie kluczowych
0s6b, w tym dyrektoréw generalnych, do firmy. Swiadczy o tym zwyczajowe ustalanie ceny
wykonania opcji na poziomie znacznie nizszym niz obserwowany w momencie wdrozenia kurs
akcji oraz wymag lojalnosciowy jako gtdwne kryterium przyznawania opcji. Opcje na akcje w
systemach wynagrodzen dyrektoréow generalnych nie petnig zatem tej samej roli jaka
potencjalnie petnig w systemach anglosaskich. Mozna natomiast oczekiwaé, ze role

motywacyjng petni komponent pieniezny wynagrodzenia uzalezniony od osiggniecia wzrostu
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wynikéw firmy. Takim komponentem w warunkach polskiego modelu korporacyjnego sa
premie roczne i to on zostat uwzgledniony w modelu badawczym.

Model badawczy, szczegétowo omoéwiony w rozdziale czwartym, osadzono w
problematyce zarzadzania strategicznego, mimo ze uwzglednia on odkrycia teorii o
zastosowaniu interdyscyplinarnym, tj. behawioralnego modelu agencji oraz psychologicznej
teorii ukierunkowan regulacyjnych. Przygotowanie modelu koncepcyjnego oznaczato
osiggniecie celow w pfaszczyznie teoretyczne;j.

W ptaszczyznie metodycznej, najwazniejszymi wyzwaniami tej pracy byt pomiar
ukierunkowan regulacyjnych dyrektoréw generalnych w Polsce. Jak juz wskazywano w tresci
pracy, pomiar ten jest zwigzany z zastosowaniem metody analizy tresci, ktorej zasadniczym
instrumentem jest zwalidowany stownik LIWC. Byto to dla autora pracy duzym wyzwaniem,
gdyz jego sporzadzenie wymagato ugruntowanej wiedzy psychologicznej. Dzieki aktywnosci
miedzynarodowe] autora, a takze funduszom z NCN, udato nawigza¢ sie bardzo udang
wspotprace z Panig dr Martg Roczniewska, psycholog z Karolinska Institutet i absolwentka
Higgins Lab przy Uniwersytecie Columbia w Nowym Jorku, wspotautorka artykutow
napisanych wraz z tworcg teorii ukierunkowan regulacyjnych, Edwardem T. Higginsem.
Sporzadzony pod jej kierunkiem zwalidowany polski stownik ukierunkowan regulacyjnych,
spetnia najwyzsze wymogi metodyczne i z powodzeniem zostat uzyty przez autora pracy we
wtasnych badaniach.

Tym, co raczej nie byto oczekiwane, okazat sie problem dostepu do szczegétowych danych
o sktadnikach wynagrodzen dyrektorow generalnych w Polsce. Jak wskazano w tresci pracy,
petne pozadane dane udato sie uzyska¢ od 89 spotek, a w ostatecznosci do badan
zakwalifikowano 854 obserwacje (dane panelowe z okresu 10 lat). Na 429 notowanych na
rynku gtdwnym warszawskiej GPW, osiggniety wynik moze by¢ rozczarowujacy. Pytaniem
otwartym jest, czy rzeczywiscie tak mato spotek stosuje motywacyjne wynagrodzenie w
postaci premii rocznej dla swoich dyrektoréow generalnych, czy problem tkwi w raportowaniu
tego faktu i odnotowywaniu go w bazach danych, dostepnych dla badaczy. Jest to powazne
wyzwanie dla krajowych badaczy i nie tylko. Jest to rowniez posredni powdd, dlaczego badania
amerykanskiego systemu wynagrodzen sg tak rozpowszechnione, rowniez realizowane przez
badaczy spoza Standéw Zjednoczonych. Powodem jest tatwos$é dostepu do szczegétowych
danych niezbednych do przeprowadzenia okres$lonych badan akademickich. Brak

transparentnosci danych korporacyjnych na wysokim poziomie w Polsce, moze byc istotng
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barierg w rozwoju badan nad wptywem menedzerdw i ich systemu wynagrodzen na ryzyko i
wyniki spotek.

Przeprowadzone badania empiryczne potwierdzity, ze ukierunkowania regulacyjne sa
kluczowymi indywidualnymi cechami motywacyjnymi, wywierajacymi bezposredni wptyw na
sposdb, w jaki dyrektorzy generalni oceniajg wybory strategiczne dla swoich przedsiebiorstw
i dokonujg wyboru dziatan do zrealizowania. Rozprawa wnosi zatem wkifad w nurt
potwierdzajgcy te teorie, wykazujac, ze ukierunkowania regulacyjne (zaréwno promocyjne,
jak i prewencyjne) dyrektoréw generalnych przedsiebiorstw notowanych na Gietdzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie (GPW) wywierajg istotny wptyw na podejmowanie
ryzykownych decyzji strategicznych odzwierciedlonych w ponoszeniu przez firmy wydatkéw
na badania i rozwdj, naktadéw inwestycyjnych (CAPEX) i zaciggania zobowigzan
dtugoterminowych, zgodnie z przyjetymi hipotezami badawczymi. Choé nie wszyscy z
dyrektoréw generalnych w badaniach byli narodowosci polskiej i nie wszystkie notowane na
GPW spétki majg siedzibe w Polsce, to generalnie mozna uzna¢, ze préba badawcza w
przewazajacym stopniu odzwierciedla polski kontekst kulturowy i instytucjonalny.

Rozprawa wnosi wkfad rowniez w sytuacyjny kontekst zwigzany z subiektywnym
postrzeganiem przez dyrektoréw generalnych przysztego poziomu swojego wynagrodzenia
lub premii, na podstawie ktdrego ksztattuje sie ich skfonnos$¢ do podejmowania ryzykownych
decyzji strategicznych. Wykazano, ze w przypadku ukierunkowania na prewencje zaréwno
wynagrodzenie zasadnicze, jak i premie roczne dyrektoréw generalnych istotnie moderujg
zwigzek miedzy tym ukierunkowaniem a podejmowaniem strategicznego ryzyka
menedzerskiego. Odbywa sie to w taki sposéb, ze cho¢ ukierunkowanie prewencyjne
dyrektoréw generalnych pierwotnie zmniejsza podejmowanie ryzykownych przedsiewziec
strategicznych, zwigzek ten stabnie wraz ze wzrostem zaréwno wynagrodzenia zasadniczego,
jak i premii — efekt ten zachodzi zwtaszcza w przypadku wysokiego poziom premii rocznych i
niskiego poziomu wynagrodzenia zasadniczego. Niniejsze wyniki wskazujg zatem na
skutecznosé tych instrumentdw w kreowaniu presji sytuacyjnej na prewencyjnych dyrektorach
generalnych do czestszego przyjmowania taktyki ryzykowne;.

Interesujgce sg réwniez hipotezy niepotwierdzone. W niniejszej rozprawie nie
potwierdzono moderujgcego dodatniego wptywu wynagrodzenia zasadniczego, jak i
ujemnego premii rocznych dyrektoréow generalnych na pozytywny zwigzek miedzy ich
ukierunkowaniem na promocje a podejmowaniem strategicznego ryzyka menedzerskiego.
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Cho¢ niniejszy wynik sugeruje brak przydatnosci obydwu tych sktadnikow finansowych we
wptywaniu na ryzyko menedzerskie dyrektoréw generalnych ukierunkowanych na promocje,
zalezy to jeszcze od poziomu danego instrumentu.

Badania przeprowadzone w rozprawie majg implikacje praktyczne. Wyniki mogg by¢
istotne zaréwno dla dyrektoréw generalnych, jak i rad nadzorczych. Wiedza wazna dla
dyrektoréw dotyczy motywacyjnych uwarunkowan podejmowania ryzyka menedzerskiego i
potencjalnych zagrozen, jakie mogg one nies¢ dla wynikéw przedsiebiorstw przez nich
zarzadzanych, a w konsekwencji rowniez dla ich kariery i majatku osobistego. Sama
Swiadomosc¢ dyrektora generalnego o swoim dominujgcym dyspozycyjnym ukierunkowaniu
jako samoregulujgcym sie mechanizmie motywacyjnym, moze stanowi¢ przestanke do
powaznej refleksji na temat wtasnej osobowosci i jej wptywu na zlecone zewnetrznie zadania.
Moze by¢é to pomocne w planowaniu wtasnego rozwoju, zaréwno osobistego, jak i
zawodowego. Dla rad nadzorczych wyniki badan wskazujg na skuteczno$¢ polityki
motywacyjnej w ksztattowaniu ryzyka menedzerskiego, poprzez zapewnienie odpowiedniego
poziomu komponentéw w strukturze wynagrodzenia dyrektoréw generalnych, w zaleznosci
od osobowosci dyrektora generalnego. By¢é moze wazng kwestig zwigzang z zatrudnianiem
menedzerdw najwyzszego szczebla jest sprawdzenie kandydatéw pod katem ich naturalnych
uwarunkowan regulacyjnych i wyborze tych, ktérzy sg najbardziej zgodni z misjg i celami firmy
w perspektywie witascicieli firmy reprezentowanych przez cztonkdéw rady nadzorczej.

Wyniki badani przeprowadzonych w ramach tej pracy majg takze ograniczenia. Odnoszg
sie one gtownie do badan empirycznych. Przede wszystkim, co sformutowano wyzej, czy
rzeczywiscie tylko 89 spotek publicznych w Polsce stosuje premie roczne dla dyrektoréw
generalnych? Pytanie to, a raczej wyzwanie, dotyczy ustalenia faktycznej liczby spodtek
motywujgcych dyrektorow generalnych sktadnikami wynagrodzen warunkowanych
osiggnieciem przez nich okreslonych wynikéw firmy, co teoretycznie powinno wigzaé sie z
podejmowaniem bardziej ryzykownych decyzji strategicznych w imieniu firmy. Jak zaznaczono
w pracy, czes¢ spdtek w Polsce stosuje w systemach motywacyjnych komponenty udziatowe,
ale ich konstrukcja przyznawania swiadczy o celu lojalnosciowym jako gtéwnym warunku
Swiadczenia. By¢ moze w kolejnych badaniach nalezatoby zastanowi¢ sie, w jaki sposdb
wiaczy¢ ten komponent wynagrodzenia w procesy podejmowania decyzji strategicznych dla
firm przez menedzerdéw. Z uwagi na fakt, ze zgodnie ze wspdtczesnym stanem wiedzy, istotny

jest nie tylko fakt przyznawania opcji na akcje, ale réowniez struktura wartosci opcji
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przyznanych i wykonanych oraz bedacych ,w pienigdzu” i ,poza pienigdzem”, brak
dostepnosci takich danych dla polskich spotek w publicznych bazach danych, spowodowat, ze
problem ten nie zostat wigczony do badan w tej rozprawie.

Na podstawie studiow literaturowych w pracy dostrzezono rowniez niedosyt badan
empirycznych dotyczacych problemu agencji w réznych kontekstach narodowych. Zauwaza sie
bezsprzeczng dominacje teorii oraz badan nad ryzykiem menedzerskim zaktadajgcych
amerykanskie warunki korporacyjne. Badania empiryczne w tej pracy miaty na celu
dostosowanie modelu badan do warunkdéw polskich, kraju nalezgcego do kontynentalnego
modelu korporacyjnego. Wiekszos¢ analizy teoretycznej w pracy poswiecona byta jednak
sytuacji amerykanskiej. Wskazuje to na koniecznos¢ podjecia systematycznych badan
empirycznych, bedgcych odpowiedzg na badania i teorie powstate na podstawie danych firm
amerykanskich. Te prace mozna uznaé za prébe podjecia takich dziatan, ale nie jest ona w
stanie by¢ adekwatng przeciwwaga dla dominujacego nurtu badan amerykanskich.

Zakres i wyniki badan zrealizowanych w tej pracy wskazujg na potencjalne wazne przyszte
kierunki badan o charakterze komplementarnym i substytucyjnym. Kierunki przysztych badan
uzupetniajgcych to przede wszystkim badania europejskich modeli korporacyjnych pod katem
problemu agencji, pozgdanych przez wifascicieli (mocodawcéw) zachowan menedzeréw
wzgledem ryzyka oraz stosowanych wobec nich systemdéw motywacyjnych. W tym obszarze
interesujgce moga by¢ zaréwno badania dotyczace konkretnych krajow, jak i miedzynarodowe
badania poréwnawcze. Wynik takich badan mogtyby stanowi¢ podstawe do formutowania
bardziej specyficznych dla korporacyjnego modelu kontynentalnego (lub modelu krajowego)
hipotez w badaniach dotyczacych strategicznego ryzyka menedzerskiego.

Jako przyszty alternatywny kierunek badan mozna zaproponowaé badania komponentow
udziatowych wynagrodzen dyrektoréw generalnych w polskich warunkach korporacyjnych.
Jak wskazano wyzej, ich cel jest generalnie inny niz wzrost zachowan ryzykownych dyrektoréw
przektadajgcych sie na wyzsze ryzyko i wyniki firmy. Mimo to wptywajg one na stan posiadania
dyrektoréw, a ten, zgodnie z teorig perspektywy, ma wptyw na wycene potencjalnych
przysztych strat i zyskdw decydenta i tym samym ryzyko podejmowanych decyzji w imieniu
firmy. Takie badania sg niezbedne, aby przypadek Polski mdégt by¢ zestawiany w poréwnaniach
z badaniami amerykanskimi. Jednak, tak jak stwierdzono wyzej, wymaga to znacznej

determinacji badacza na etapie gromadzenia i selekcjonowania niezbednych danych.
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Zatacznik 1. Algorytm i wybrane wyniki badan bibliometrycznych

Tabela 1A. Wyszukiwanie stow kluczowych w bazie Web of Science

Krok

Stowa kluczowe

Publikacje

Ryzyko strategiczne

TS=("strategic risk*")
Indexes=SCI-EXPANDED, SSCI, A&HCI, CPCI-S, CPCI-SSH, BKCI-S, BKCI-SSH, ESCI, CCR-
EXPANDED, IC Timespan=1900-2019

409

Ryzyko menedzerskie

TS=("managerial risk*")
Indexes=SCI-EXPANDED, SSCI, A&HCI, CPCI-S, CPCI-SSH, BKCI-S, BKCI-SSH, ESCI, CCR-
EXPANDED, IC Timespan=1900-2019

212

(tgczenie i filtrowanie)

TS=("strategic risk*" OR "managerial risk*")
Indexes=SCI-EXPANDED, SSCI, A&HCI, CPCI-S, CPCI-SSH, BKCI-S, BKCI-SSH, ESCI, CCR-
EXPANDED, IC Timespan=1900-2019

(TS=("strategic risk*" OR "managerial risk*")) AND LANGUAGE: (English) AND
DOCUMENT TYPES: (Article OR Early Access)

Indexes=SCI-EXPANDED, SSCI, A&HCI, CPCI-S, CPCI-SSH, BKCI-S, BKCI-SSH, ESCI, CCR-
EXPANDED, IC Timespan=1900-2019

(TS=("strategic risk*" OR "managerial risk*")) AND LANGUAGE: (English) AND
DOCUMENT TYPES: (Article OR Early Access) Refined by: WEB OF SCIENCE
CATEGORIES: (MANAGEMENT OR BUSINESS FINANCE OR BUSINESS OR ECONOMICS
OR OPERATIONS RESEARCH MANAGEMENT SCIENCE )

Indexes=SCI-EXPANDED, SSCI, A&HCI, CPCI-S, CPCI-SSH, BKCI-S, BKCI-SSH, ESCI, CCR-
EXPANDED, IC Timespan=1900-2019

621

439

309

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Tabela 1B. Najbardziej znaczace publikacje w poszczegoélnych klastrach badan

bibliometrycznych na temat strategicznego ryzyka menedzerskiego

Klaster 1

Strategiczne ryzyko menedzerskie w
ujeciu behawioralnym

Klaster 2
Strategiczne ryzyko

menedzerskie w ujeciu ekonomii

finansowej

Klaster 3

Strategiczne ryzyko
menedzerskie w
instytucjonalnym kontekscie
nadzoru korporacyjnego

Benischke, Martin i Glaser (2019)
Buckley, Chen, Clegg i Voss (2016)
Campbell, Jeong i Graffin (2019)
Chittoor, Aulakh i Ray (2019)
Chng i Wang (2016)

Chng, Rodgers, Shih i Song (2012)
Chng, Shih, Rodgers i Song (2015)

Cho, Arthurs, Townsend, Miller i Barden
(2016)

Choi, Zahra, Yoshikawa i Han (2015)
Dang, Faff, Luong i Nguyen (2019)

Garcia-Granero, Llopis, Fernandez-Mesa
i Alegre (2015)

Gartneri Liao (2012)
Gentry, Dibrell i Kim (2016)

Geppert, Dorrenbacher, Gammelgaard i
Taplin (2013)

Graham, Harvey i Puri (2013)
Jeong i Harrison (2017)
Kish-Gephart i Campbell (2015)
Lee i Moon (2016)

Lim i McCann (2013)

Mannor, Wowak, Bartkus i Gémez-
Mejia (2016)

Martin, Gdmez-Mejia i Wiseman (2013)
Morgan, Orzen, Sefton i Sisak (2015)
Sebora i Theerapatvong (2010)

Vahlne, Hamberg i Schweizer (2017)
Wales, Patel i Lumpkin (2013)

Anantharaman i Lee (2014)
Belghitar i Clark (2015)
Brockman, Martin i Unlu (2010)
C. Lin, Officer i Shen (2018)

Chakraborty, Gaoa i Sheikh
(2019)

Chava i Purnanandam (2010)
Y.R. CheniMa (2011)

Colonnello, Curatola i Hoang
(2017)

Croci, Giudice i Jankensgard
(2017)

Dolde i Knopf (2010)
Fargher, Jiang i Yu (2014)

Francis, Hasan, Hunter i Zhu
(2017)

Han i Pan (2015)

Hu i Jiang (2018)

Huang, Wu i Liao (2013)

Ju, Leland i Senbet (2014)

K. Kim, Patro i Pereira (2017)
Kravet (2014)

Kuang i Qin (2013)

Lu i Wang (2018)

Mao i Zhang (2018)

Milidonis i Stathopoulos (2011)
Milidonis, Nishikawa i Shim
(2019)

Panousi i Papanikolaou (2012)
van Wesep i Wang (2014)
Xue, Ray i Zhao (2017)

D. Chen (2012)

Frijns, Gilbert, Lehnert i
Tourani-Rad (2013)

Habib i Hasan (2017)
Humphery-Jenner (2013)
Humphery-Jenner (2014)
King i Wen (2011)

Koerniadi, Krishnamurti i
Tourani-Rad (2014)

Ni i Yin (2018)
Zhao (2013)

Zrédto: opracowanie wlasne.
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