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WSPOLZALEZNOSCI OPORTUNISTYCZNE
INTERESARIUSZY W NADZORZE KORPORACYJNYM

Streszczenie: Rosngce zainteresowanie zjawiskiem oportunizmu w ekonomii stanowi w
znacznej mierze rezultat szybkiego rozwoju teorii kosztow transakcyjnych, ktora zaliczana jest
do nowej ekonomii instytucjonalnej. W tym nurcie ekonomii z ograniczania oportunizmu
uczyniono gtowny sposob podnoszenia efektywnosci podmiotow gospodarczych. Nowa eko-
nomia instytucjonalna postrzega jednostki czy organizacje takimi, jakie one sg. Dostrzega row-
niez ich zachowania oportunistyczne, szczegblnie widoczne w przedsigbiorstwie i jego otocze-
niu. Sktonno$¢ do oportunizmu sprawia, ze nalezy go uwzgledniaé zarowno przy zawieraniu
kontraktow, jak i przy ich realizacji, a takze przy przygotowywaniu strategii firmy. W opraco-
waniu podjg¢to szeroko rozumiang problematyke oportunizmu w nadzorze korporacyjnym.
Przedmiotem rozwazan sg nie tyle postawy oportunistyczne menedzerow w stosunku do akcjo-
nariuszy, ile zachowania oportunistyczne interesariuszy przedsi¢biorstwa. Analiza koncentruje
si¢ na dwoch stronach tego samego zjawiska. Po pierwsze, dotyczy ona mozliwosci zachowan
oportunistycznych takich interesariuszy, jak pracownicy, akcjonariusze, dostawcy, klienci, kre-
dytodawcy itp. Po drugie, pos§wigcona zostala ponoszonemu przez interesariuszy ryzyku opor-
tunizmu. Z rozwazan wynika, ze interesariusze sa wspoizalezni oportunistycznie.

Stowa kluczowe: oportunizm, nadzdr korporacyjny, interesariusze przedsigbiorstwa.

1. Wstep

Ostatnie lata przyniosty wzrost zainteresowania zjawiskiem oportunizmu w ekono-
mii. Stanowi to w znacznej mierze rezultat szybkiego rozwoju teorii kosztow trans-
akcyjnych, ktora zaliczana jest do nowej ekonomii instytucjonalnej (NEI). W tym
nurcie ekonomii z ograniczania oportunizmu uczyniono gléowny sposéb podnoszenia
efektywnosci podmiotéw gospodarczych [Noorderhaven 1996]. Inaczej niz ekono-
mia neoklasyczna, NEI odchodzi od sztywnych, niewystepujacych w Swiecie rze-
czywistym zalozen, postrzega bowiem jednostki czy organizacje takimi, jakie one
sa. Dostrzega odmiennos¢ ich celow, gustow czy pogladow, a takze ich postawy czy
zachowania oportunistyczne, szczeg6lnie widoczne w przedsigbiorstwie i jego oto-
czeniu. Ich sktonno$¢ do oportunizmu sprawia, ze nalezy go uwzglgdnia¢ zarowno
przy zawieraniu kontraktow, jak i przy ich realizacji. Nalezy go uwzglednia¢ row-
niez przy przygotowywaniu strategii firmy.
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Jednym ze wspomnianych sztywnych zatozen ekonomii neoklasycznej jest zato-
zenie o racjonalnosci dziatan podejmowanych przez jednostke. Zaktada sie wigc, ze
jednostka postepuje racjonalnie i dokonuje racjonalnych wyboréw. Dziatania takie
podejmuje w oparciu o doskonalg informacje i wystarczajgca wiedze. Oznacza to, ze
zarébwno informacja, jak i wiedza nie stanowig ograniczenia przy podejmowaniu
decyzji. Jedynymi ograniczeniami, jakie mogg wystapic, sa posiadane zasoby rze-
czowe badz pienigzne. Nie stanowi tam réwniez problemu ztozono$¢ procesu decy-
zyjnego. Od dluzszego czasu narasta krytyka takiego postrzegania racjonalnosci.
Krytyka ta zaowocowala m.in. rozwojem takich teorii, jak teoria wyboru w warun-
kach ryzyka czy teoria racjonalnych oczekiwan. Pojawily si¢ rowniez nowe modele
konkurencji, uwzgledniajace niekompletna informacje badz asymetri¢ informacji.
»Badania nad asymetrig informacji zostaty wykorzystane przez nowa ekonomi¢ in-
stytucjonalng do wprowadzenia zatozenia o oportunizmie oséb gospodarujacych,
polegajacym na podstepnym poszukiwaniu renty za pomoca znieksztalcania infor-
macji, oszustwa itp.” [Klimczak 2005, s. 14].

Ze wzgledu na ztozonos¢ procesu decyzyjnego, jak rowniez ze wzgledu na ogra-
niczony zakres wiedzy i informacji w NEI mowi si¢ co najwyzej o ograniczonej ra-
cjonalnosci. Nalezy ja rozumie¢ w ten sposob, ze osoby podejmujace decyzje sg w
stanie okresli¢, jakie koszty transakcyjne mozna ponies¢ dla uzyskania niezbednych
czy dodatkowych informacji. NEI nie odrzuca wigc zupelnie zatozenia o racjonalno-
$ci podejmowanych dzialan, ale modyfikuje je i przybliza do istniejacej rzeczywisto-
$ci. Zaktada ona, ze jednostki kierujg si¢ wlasnym interesem, przy ograniczonym
odniesieniu do interesu publicznego. Przyjmuje si¢, ze zachowania takie majg cha-
rakter racjonalny, prowadza bowiem do maksymalizacji uzytecznosci. Ekonomia ta
przywiazuje duzg wage do uwarunkowan prawno-organizacyjnych oraz stabilnosci
dzialan zrutynizowanych. Wazny jest tu rowniez sposob przekazywania informacji,
ich jakos$¢ itp. Wynikajaca stad redukcja kosztow stanowi przestanke teorii kosztow
transakcyjnych, bedacej jednym z filarow NEI [Staniek 2005, s. 156].

Zdaniem Williamsona pogon za wlasnym interesem czy dazenie do maksymali-
zacji zysku moze przybra¢ pewne formy o zdecydowanie rdznej sile oddziatywania.
Pierwsza z nich to oportunizm. T¢ forme uwaza on za najsilniejszg i odnosi bezpo-
srednio do ekonomii kosztow transakcyjnych. Za zdecydowanie stabsza, ale nadal
dos¢ silng form¢ uwaza kierowanie si¢ wlasnym interesem. Prosta pogon za wias-
nym interesem okres$la jako dziatanie oparte na zasadach czy wzajemnym zaufaniu.
Forma ta przypomina podejscie charakterystyczne dla ekonomii neoklasyczne;j.
Trzecia z tych form — postuszenstwo — ma bardziej charakter teoretyczny czy utopij-
ny, zaktada bowiem ,,skrajny rodzaj zarzadzania, w ktorym zanika interesownos¢”
[Williamson 1998, s. 60-62].

Oportunizm i ograniczona racjonalno$¢ zajmuja wigc wazne miejsce w teorii
kosztoéw transakcyjnych. Oportunizm, zdaniem O. Williamsona, moze by¢ elimino-
wany badz ograniczany za pomocg struktur organizacyjnych (hierarchii). Autor ten
przywiazuje bardzo duza wage do oportunizmu jako kategorii wyjasniajacej czy
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uzasadniajgcej istnienie firmy'. Zachowania ludzkie charakteryzujgce sie oportuni-
zmem i ograniczong racjonalnoscia warunkuja wystepowanie kosztow transakcyj-
nych. Zdaniem N.G. Noorderhavena koszty te wynikajg z koniecznosci zastosowa-
nia kosztownych zabezpieczen kontraktowych [Noorderhaven 1996]. Zgodnie
z teorig tych kosztow jednostka badz firma wykorzystuje szanse i mozliwo$ci wyni-
kajace z uwarunkowan zewnetrznych badz z uwarunkowan, jakie sama wykreuje ze
wzgledu na swoje zachowania oportunistyczne [Klamer 1987].

Autorzy wyr6zniaja tu zaroOwno oportunizm ex ante, jak i oportunizm ex post.
W pierwszym przypadku zachowania czy dziatania oportunistyczne majg miejsce
przed zawarciem kontraktu i moga polega¢ na ukrywaniu pewnych informacji, na
wprowadzeniu w blad partnera itp. W drugim przypadku dziatania takie odbywaja
si¢ po realizacji kontraktu i mogg si¢ wigza¢ z ponoszeniem dodatkowych kosztow
itp. [Verbeke, Greidanus 2009, s. 1471-1495].

Opracowanie ma na celu przyblizenie istoty oportunizmu oraz jego miejsca w
nowej ekonomii instytucjonalnej. Celem jest rowniez identyfikacja postaw oportuni-
stycznych w szeroko rozumianym nadzorze korporacyjnym. Analiza obejmuje nie
tylko zachowania oportunistyczne menedzerdw, ale rowniez, a moze przede wszyst-
kim, pozostatych interesariuszy przedsigbiorstwa, takich jak dostawcy, klienci, kre-
dytodawcy, pracownicy itp. Dalsze rozwazania rozpoczniemy jednak od okreslenia
istoty oportunizmu.

2. Istota oportunizmu

Zdaniem O.E. Williamsona oportunizm nalezy rozumie¢ jako ,,przebiegle dazenie
do realizacji wlasnego interesu (...) odnosi si¢ on do niekompletnego badz znie-
ksztatconego ujawniania informacji, zwlaszcza do §wiadomie podejmowanych wy-
sitkow, by wprowadzi¢ w blad, znieksztatci¢, zatai¢, zaciemni¢ lub pogmatwac spra-
wy w inny sposob” [Williamson 1998, s. 60]. Jest to zjawisko niezwykle ztoZone,
posiadajace wiele wymiaroéw. Czesciej spotka¢ mozna delikatne czy subtelne formy
podstepu, rzadziej spotykamy natomiast takie jego formy, jak ktamstwo, kradziez
CZy 0SZustwo.

Inni autorzy, chociaz generalnie podzielaja poglady O.E. Williamsona na temat
oportunizmu, to jednak nie przeceniaja jego roli w dziatalnosci przedsigbiorstwa. Na
przyktad M. Casson twierdzi, ze pracownicy w praktyce rzadko maja powody do
wprowadzania partneréw w btad czy ukrywania badz zatajania informacji. Zdarzac
si¢ to moze gltownie wtedy, jesli niepoprawnie przeprowadzone zostaty kalkulacje,
na podstawie ktorych partnerzy moga formutowac nieadekwatne do sytuacji oczeki-
wania [Casson 2000]. Podobnie A. Madhok, chociaz docenia rolg oportunizmu w
dokonywanych transakcjach, to zwraca jednak uwage na zmiennos¢ tej roli. Jego

! Takie poglady O.E. Williamsona sprowokowaty autorow do dyskusji na temat mozliwosci funk-
cjonowania firmy bez wystgpowania oportunizmu (por. [Love 2005, s. 381-397; 2010, s. 479-501]).
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zdaniem, jest on szczegolnie widoczny w poczatkowym okresie dziatalnos$ci firmy
czy przy wchodzeniu na nowe rynki, w tym rynki zagraniczne. Jednak w miarg
umocnienia swojej pozycji na rynku czy w miar¢ zdobywanych doswiadczen posta-
wy oportunistyczne ulegajg zasadniczej redukcji [Madhok 2006].

Oportunizmu nie nalezy utozsamiac z realizacja wtasnego interesu. Oznacza to,
ze nie kazde wykorzystywanie istniejgcych mozliwosci dla jego realizacji jest za-
chowaniem oportunistycznym. Z oportunizmem mamy do czynienia dopiero wtedy,
jesli przy realizacji wlasnego interesu jednostka badz grupa narusza interes innych,
dziala na ich niekorzys$¢, uciekajac si¢ do podstepu, oszustwa czy ktamstwa. Opor-
tunizm mozna ogoélnie okresli¢ jako odstgpstwo od ducha wspotpracy [Williamson
2005, s. 46]. Nalezy jednoczesnie zauwazy¢, ze praktyki oportunistyczne nie sg po-
wszechne. Czesciej spotykamy je przy zawieraniu ubezpieczen czy gospodarowaniu
dobrami publicznymi. Zjawisko oportunizmu nabrato szerszego znaczenia dopiero
w latach 70. Wczes$niej kierowano si¢ raczej wlasng korzy$cia niz oportunizmem.

Skoro oportunizm stanowi immanentng cech¢ zachowan ludzkich, to nalezy tak
postepowacé, aby eliminowac badz ogranicza¢ jego wystepowanie. Nie jest to zada-
nie tatwe, jak bowiem wspominali$my, sktonno$¢ do oportunizmu trudno zauwazy¢
przed zawieraniem transakcji. Sg wigc podejmowane nie tylko proby jego kontroli
ex ante, ktorych skuteczno$¢ moze si¢ okaza¢ znaczna, ale rOwniez proby tworzenia
zabezpieczen ex post. Bez takich zabezpieczen osoby nastawione oportunistycznie
beda mialy mozliwos$ci wykorzystywania osob wiernych zasadom.

Oportunizm powinien by¢ brany pod uwagg przy przygotowywaniu strategii fir-
my. W tego rodzaju strategiach powinny by¢ uwzgledniane zachowania oportuni-
styczne podmiotow, z ktorymi firma wspotpracuje. Dotyczy to m.in. szeroko rozu-
mianych zachowan klientow, ich potrzeb czy oczekiwan, zachowan dostawcow,
bankéw, urzedéw administracji publicznej, samorzadow itp. Oznacza to, ze w inte-
resie spotki lezy uwzglednianie w przygotowywanych strategiach ich zachowan
oportunistycznych, a wiec dalekich od racjonalnosci. Pozwoli to zmniejszy¢ praw-
dopodobienstwo wystapienia oportunizmu.

3. Kierunki badan nad oportunizmem w nadzorze korporacyjnym

Tradycyjne badania nad oportunizmem w nadzorze korporacyjnym sprowadzaly si¢
gtéwnie do relacji migdzy akcjonariuszami i kierownictwem i oparte byly na teorii
agencji. Akcjonariusze wystepujacy w roli pryncypata zatrudniali kierownikow wy-
stepujacych w roli agentéw do prowadzenia firmy. Ze wzgledu na szerokie upraw-
nienia tych ostatnich wystepowata uzasadniona obawa wykorzystywania zasobow
firmy do realizacji ich wlasnych, prywatnych interesow kosztem intereséw akcjo-
nariuszy. Ten nurt badan stanowit szeroko rozumiang konsekwencje oddzielenia
wlasnos$ci od zarzadzania. Rozwigzania tzw. problemu agencji upatrywano gtownie
w konstruowaniu optymalnego systemu motywacyjnego oraz w odpowiednim moni-
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toringu. Prowadzi¢ to miato do godzenia intereséw akcjonariuszy i kierownictwa
i redukowania tym samym tzw. kosztow agencji’.

To klasyczne podejscie w badaniach oportunizmu w nadzorze korporacyjnym
bylo z czasem rozwijane w dwoch kierunkach [Hambrick, Werder, Zajac 2008,
s. 381-385]. Pierwszy z nich, ktory zaowocowal bardzo wieloma badaniami, ukie-
runkowany byt na perspektywe behawioralng oraz orientacje na proces. Ten stru-
mien badan dotyczyt m.in. natury wtadzy, spotecznych sieci, wzorcéw zachowan w
procesie podejmowania decyzji i procesOw zarzadzania w obrgbie nadzoru korpora-
cyjnego. Tego rodzaju badania mialy istotny wptyw na umocnienie si¢ zwigzkow
migdzy nadzorem korporacyjnym oraz zarzadzaniem strategicznym czy, szerzej,
teorig organizacji.

Drugim waznym rozszerzeniem badan nad oportunizmem w nadzorze korpora-
cyjnym byto ich ukierunkowanie na interesariuszy przedsiebiorstwa. W badaniach
tych przyjmowano zatozenie, ze w procesie zarzadzania firma powinny by¢ brane
pod uwage nie tylko interesy akcjonariuszy. Powinny by¢ uwzgledniane rowniez
interesy interesariuszy firmy, wsrod ktorych wymieni¢ nalezy dostawcow, klientow,
kredytodawcow, pracownikoéw itp. Wszyscy ci interesariusze maja swoj udziat
W procesie tworzenia wartosci firmy, maja oni rowniez swoje specyficzne interesy,
ktore cheieliby realizowac. Nalezy jednoczesnie zauwazy¢, ze ich interesy moga by¢
w konflikcie z interesami innych interesariuszy czy interesami firmy. Moga oni np.
zaprzesta¢ dostarczania firmie swoich zasobow, jesli ich interesy nie sg zabezpieczo-
ne w odpowiedni sposéb. Oznacza to, ze dla zapewnienia sobie niezbednych dostaw
kierownictwo firmy musi uwzgledni¢ ich interesy w swoich decyzjach. Prowadzi to
do wniosku, ze maksymalizacja wartosci dla akcjonariuszy powinna by¢ rozwazana
w szerszym kontek$cie, przy uwzglednieniu interesow pozostatych interesariuszy
[Donaldson, Preston 1995].

Powyzsze rozwazania prowadza do wniosku, ze nie tylko zarzad przedsiebior-
stwa moze przejawia¢ postawy oportunistyczne wzgledem akcjonariuszy przedsie-
biorstwa. Postawy takie moga przejawia¢ praktycznie wszyscy interesariusze dane-
go przedsiebiorstwa. Moga oni bowiem wykorzystywaé niekompletno$¢ zawieranych
kontraktow badz asymetrie informacji dla zwigkszenia swoich korzysci kosztem
innych. Jednoczesnie kazdy z interesariuszy ponosi ryzyko stania si¢ ofiarg dziatan
oportunistycznych podejmowanych przez innych interesariuszy. W rezultacie wszy-
scy interesariusze danej firmy sa wspotzalezni oportunistycznie [Werder 2011,
s. 1343].

Wspomniana nieckompletnos¢ kontraktoéw ma charakter powszechny, transakcje
bowiem sa zwykle zbyt skomplikowane, pewne ich elementy za$ sg trudne do prze-
widzenia, zeby mozna byto je uregulowaé w sposob szczegotowy. Niekompletnosé
kontraktow moze dostarcza¢ kazdemu z partnerow zainteresowanych dziataniami

2 Szersze rozwazania poSwigcone tego rodzaju oportunizmowi w nadzorze korporacyjnym przed-
stawiono w [Rudolf 2010, s. 8-17].



Wspolzaleznosci oportunistyczne interesariuszy w nadzorze korporacyjnym 265

oportunistycznymi mozliwosci wzrostu ich korzysci poprzez wykorzystywanie w
sposob oportunistyczny innych partnerow transakcji, bez naruszenia kontraktow
[Hart 1998, s. 119-139]. Oznacza to, ze wszyscy partnerzy narazeni sg jednoczesnie
na ryzyko oportunistycznych zachowan innych partneréw transakcji. Prowadzi to do
whniosku, ze nie tylko akcjonariusze ponosza ryzyko oportunizmu menedzerdw, tak-
ze inni interesariusze mogg stac¢ si¢ ofiarami oportunistycznego kierownictwa badz
innych interesariuszy. W zwigzku z tym firm¢ mozna okresli¢ jako sie¢ interesariu-
szy, ktorzy moga przejawiac postawy oportunistyczne albo tez moga by¢ narazeni na
ryzyko oportunizmu.

Oportunizm interesariuszy rzadko stanowil dotychczas przedmiot badan. Wyni-
kato to m.in. ze ztozonosci tej problematyki, a wigc mozliwosci wystgpowania kon-
fliktu intereséw nie tylko migdzy réznymi grupami interesariuszy, ale rowniez w
ramach poszczegdlnych ich grup. Sprzeczne interesy i wynikajace stad zachowania
oportunistyczne moga wystepowac np. migedzy akcjonariuszami posiadajacymi pa-
kiet kontrolny akcji oraz akcjonariuszami mniejszosciowymi, mi¢dzy akcjonariu-
szami aktywnymi i pasywnymi, moga wystapi¢ rowniez migdzy pracownikami
cztonkami zwigzkow zawodowych i pracownikami niezrzeszonymi.

4. Przestanki oportunizmu interesariuszy

Niekompletno$¢ kontraktow oraz rozbieznos$¢ interesOw uznawane sg powszechnie
za potencjalne przyczyny oportunizmu. Bardziej zréznicowane opinie dotycza tego,
co rzeczywiscie oportunizm oznacza w gospodarce rynkowej w sytuacji, gdy partne-
rzy transakcji realizuja swoje indywidualne cele. Mozna go przeciwstawi¢ sprawie-
dliwym transakcjom, gdzie interesy wszystkich partnerow sg realizowane zgodnie
z uzasadnionymi ich oczekiwaniami. Uzasadnione oczekiwania okreslane sa przez
ogolnie przyjete konwencje, zwyczaje lub normy wspoélne dla okreslonego rynku,
a takze deklaracje partneréw transakcji zarowno na poczatku, jak i w trakcie trans-
akcji. Sprawiedliwe transakcje sg rezultatem dobrowolnych uméw miedzy partnera-
mi transakcji, ktore zostaty podjete bez naciskow i sa oceniane przez partneréw tak-
ze ex post jako przynoszace korzysci zgodne z oczekiwaniami [Mayer, Davis,
Schoorman 1995, s. 709-734] .

Oportunistycznie nastawieni interesariusze z zatozenia przejawiaja nadmierne
oczekiwania w stosunku do partnerow transakcji, starajg si¢ wiec zwigkszac ich
kosztem wtasne korzysci. W zaleznosci od rozmiaréw takich korzysci ich partnerzy
nie zgodziliby si¢ na te transakcje w catosci lub na niektore ich warunki, gdyby zna-
li wezesniej ich nieuczciwe zamiary. Takie zachowania moga ulega¢ zmianie w za-
lezno$ci od konkretnych uwarunkowan. Na przyklad zasady zawieranych transakcji
moga by¢ rézne na réznych rynkach lub w §wietle obowigzujacego prawa dla okre-
slonych kregdéw odbiorcow. W konsekwencji niektore zainteresowane strony moga
postrzegaé dane zachowania jako bardziej oportunistyczne w poréwnaniu z innymi
podmiotami.
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Niekompletnos¢ kontraktow moze wynikac¢ z zamierzonego badz niezamierzo-
nego braku regulacji dla poszczegolnych ich aspektoéw. Moze to mie¢ rowniez zwia-
zek z brakiem mozliwosci egzekwowania okreslonych zapisow. Strony kontraktu
moga takze liczy¢ na to, ze ich partnerzy odstapig od egzekwowania udokumento-
wanych obietnic, ze wzgledu na trudnosci z udowodnieniem ich naruszenia lub ze
wzgledu na koszty czy klopoty z tym zwigzane.

Omawiane tutaj zachowania oportunistyczne czgsto traktowane sg jako nie-
etyczne badz nielegalne [Werder 2011, s. 1348]. Ze wzgledu na to, ze oportunistycz-
ni partnerzy celowo daza do powigkszenia swoich korzysci kosztem innych, ich za-
chowania moga by¢ postrzegane jako mniej etyczne badz nieetyczne. Ich ocena
zalezy od norm moralnych wykorzystywanych przy analizie danych zachowan, trud-
no wigc o jednoznaczng opini¢ w tym zakresie. Pewne rodzaje zachowan oportuni-
stycznych, polegajacych np. na umyslnym tworzeniu niekompletnych kontraktow
i ich wykorzystywaniu we wlasnym interesie, sa czesto postrzegane jako nieetyczne.
Ze wzgledu jednak na to, ze ostateczna ocena danego zjawiska jest dokonywana w
oparciu o normy moralne, to te same zachowania w niektorych sytuacjach moga by¢
postrzegane jako etyczne, w innych natomiast jako nieetyczne.

W podobny sposob zachowania oportunistyczne mogg by¢ analizowane pod
wzgledem ich legalnosci. Na przyktad zablokowanie kredytu przez bank moze by¢
zgodne z prawem, a wigc legalne, ale w danej sytuacji moze by¢ oportunistyczne,
jesli dtuznik zbankrutuje, a bank uzyska z tego tytutu korzysci. Chociaz wigkszosc¢
przepiséw prawa dotyczacych transakcji gospodarczych oparta jest na zasadach
dziatania w dobrej wierze, to pewne zachowania moga by¢ ostatecznie uznane za
nielegalne, jesli sad wyda odpowiedni wyrok w tej sprawie. Mozna zauwazy¢, ze
oportunistyczne zachowania rzeczywiscie czesto lezg w szarej strefie dziatan praw-
nych, co oznacza, ze nie zostaly jednak uznane za niezgodne z prawem.

5. Wspolzaleznosci oportunistyczne

Niekompletne kontrakty, jak wspominalismy, moga przynies¢ jednej stronie zwigk-
szenie korzysci kosztem innej. Oznacza to, ze pojawiajace si¢ dzigki temu mozliwo-
$ci oportunizmu dla jednych interesariuszy oznacza¢ moga ryzyko oportunizmu dla
innych, jesli wspomniane mozliwos$ci zostang wykorzystane. W konsekwencji inte-
resariusze danej firmy mogg by¢ (i zwykle sg, przynajmniej w jakim$ stopniu)
wspotzalezni oportunistycznie w tym sensie, ze posiadajg mozliwosci dziatan opor-
tunistycznych i réwnocze$nie ponosza ryzyko wykorzystania oportunistycznego
przez innych [Pfeffer, Salancik 2003, s. 40].

Wspotzaleznosci oportunistyczne moga si¢ pojawi¢ wewnatrz konkretnej grupy
interesariuszy, np. wsrod akcjonariuszy, badz miedzy grupami interesariuszy, w tym
miedzy menedzerami i akcjonariuszami czy akcjonariuszami i klientami. Wspotza-
leznosci te zaleza od liczby zaangazowanych partnerow i mogg mie¢ charakter dwu-
stronny badz wielostronny. Wspoétzaleznosci dwustronne wystepuja miedzy dwoma
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partnerami badz grupami partnerow, jak np. miedzy menedzerami i akcjonariuszami.
Wspolzaleznosci wielostronne obejmuja wiecej niz dwoch partneréow (badz dwie
grupy) i moga przejawiac szczegdlnie bogaty potencjat oportunizmu. Ze wzgledu na
to, ze firmy majg do czynienia z wieloma zr6znicowanymi interesariuszami, moga
oni budowac¢ rézne koalicje dla oportunistycznego wykorzystania innych partnerow.
Na przyktad zwigzki zawodowe kolejarzy, przy cichym poparciu kierownictwa swo-
jej firmy, moga grozi¢ strajkiem dla uzyskania subsydiéw rzadowych na rozbudowe
kolei, nawet jesli w danej sytuacji nie jest to konieczne.

Rozwazmy obecnie role kierownictwa w kontek$cie wspotzaleznosci oportuni-
stycznych. Moze ono odgrywaé podwojna role. Z jednej strony, moze probowaé
wykorzystywaé innych interesariuszy, w tym gtéwnie akcjonariuszy, do powigksza-
nia wlasnych korzys$ci. Z drugiej zas, kierownictwo moze zachowywac si¢ w sposob
oportunistyczny w stosunku do takich interesariuszy, jak klienci czy pracownicy na
rzecz innych interesariuszy, w tym przede wszystkim akcjonariuszy. W takim przy-
padku kierownictwo dziata jako agent uprzywilejowanych interesariuszy, jakimi sg
akcjonariusze. Warto jednoczesnie zauwazy¢, ze wspotzaleznosci oportunistyczne
migdzy interesariuszami innymi niz kierownictwo czgsto wymagaja zaangazowania
kierownictwa. Kierownictwo jest zwykle potrzebne do utatwiana praktyk oportuni-
stycznych, poniewaz musi uzgodni¢ warunki transakcji. Jednakze w przypadku ru-
tynowych transakcji podmioty mogg mie¢ mozliwo$ci autonomicznych zachowan
oportunistycznych.

Ryzyko oportunizmu interesariuszy moze wystapi¢ jedynie wtedy, jesli jeden
badz kilku innych interesariuszy efektywnie wykorzystuje mozliwosci oportuni-
styczne. Oznacza to, ze pojawienie si¢ rzeczywistego wydarzenia oportunistycznego
zalezy, z jednej strony, od istniejagcych mozliwo$ci oportunistycznych, z drugiej, zas
od aktualnych zachowan posiadacza takich mozliwosci. Zakres mozliwos$ci oportu-
nistycznych zalezy z kolei od pozycji prawnej interesariuszy oraz od posiadanej sity
ich oddziatywania. Rzeczywiste zachowania oportunistyczne zaleza takze od wielu
innych czynnikéw — zarowno instytucjonalnych, jak i sytuacyjnych. Dodajmy, ze
zard6wno mozliwosci oportunizmu, jak i istniejgce postawy oportunistyczne moga
zmienia¢ si¢ w czasie. Jako przyktad poda¢ mozna zmieniajace si¢ relacje sity od-
dzialywania miedzy pracodawcami i pracownikami ze wzgledu na zmiane sytuacji
na rynku pracy [Mitchell, Agle, Wood 1997, s. 853-886].

6. Mozliwosci zachowan oportunistycznych

Zakres mozliwo$ci oportunistycznych interesariuszy zalezy gtownie od ich pozycji
prawnej przy zawieraniu transakcji oraz od sily ich oddzialywania. Ich pozycja
prawna stanowi pochodng regulacji zawartych w obowiazujacych aktach prawnych,
a takze zapisach umowy transakcyjnej. Ze wzgledu jednak na to, Ze wspomniane
przepisy nie moga regulowacé w stopniu catkowitym wszystkich warunkéw transak-
cji, mozliwos$ci oportunistycznego oddziatywania interesariuszy mogg dotyczy¢
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tych warunkow, ktore nie zostaty uregulowane w przepisach prawa czy w zawiera-
nym kontrakcie. Sita oddziatywania interesariuszy moze si¢ opiera¢ na wielu dobrze
znanych zrodtach. W kontekscie fadu korporacyjnego wazna jej determinanta moze
by¢ asymetria informacji mi¢dzy partnerami transakcji, niedobor waznych dla pro-
dukcji zasobdw badz specyficzne inwestycje poczynione przez niektérych interesa-
riuszy. Wazna jest rowniez mozliwos$¢ budowy przez poszczegolnych interesariuszy
badz ich grupy koalicji bedacych zrodtem ich sity i mozliwos$ci oportunistycznych.

Wysoka pozycja prawna poszczegdlnych interesariuszy, jak rowniez istniejgca
sita ich oddziatywania mogg ulega¢ zmianie. W $lad za tym zmieniaja si¢ ich mozli-
wosci oportunistyczne. Przykladem moga by¢ dokonujace si¢ zmiany w nadzorze
korporacyjnym, ktére umocnily pozycj¢ akcjonariuszy, zwiekszajac ich wptyw na
zarzadzanie [Rudolf 2011, s. 167-184]. Ponadto ryzyko oportunizmu klienta jest
wyzsze na rynku sprzedawcy w porownaniu z rynkiem nabywcy. Zmianie ulegaé
moze réwniez ryzyko oportunizmu pracownikéw, ktore bedzie rosto w sytuacji
wzrostu wskaznika bezrobocia, w porownaniu z sytuacja, kiedy pracodawca napoty-
ka trudnosci przy zatrudnianiu wykwalifikowanego personelu.

Powyzsze rozwazania prowadza do wniosku, ze dziatania oportunistyczne moga
si¢ pojawi¢ jedynie wowczas, gdy interesariusze wykorzystaja swoje mozliwosci
oportunistyczne. Wykorzystywanie takich mozliwosci uwarunkowane jest jednak
wieloma czynnikami. Najwazniejsza jest niewatpliwie ochrona prawna innych inte-
resariuszy, stanowigca zabezpieczenie przed ponoszeniem przez nich ryzyka oportu-
nizmu. Wazne sg roéwniez ogdlne uwarunkowania, w ktorych firma dziata. Przy po-
dejmowaniu decyzji o rozpoczgciu dziatan oportunistycznych interesariusz
dokonuje zwykle rozpoznania, w jakim zakresie interesy innych podmiotéw sg chro-
nione przez przepisy prawa. Wymieni¢ mozna, np. w Polsce, takie akty prawne, jak
kodeks spotek handlowych, ustawy o przedsigbiorstwie, ustawe o promocji zatrud-
nienia i instytucjach rynku pracy, prawo ochrony konsumentow itp. Znajomos¢ ta-
kiej ochrony prawnej w potaczeniu z posiadang sitg oddziatlywania okresla mozliwo-
$ci dziatan oportunistycznych.

Waznym czynnikiem przy podejmowaniu decyzji o rozpoczeciu dziatan oportu-
nistycznych staje si¢ réwniez spoteczna ocena zachowan oportunistycznych pod-
miotow dazacych do zwiekszenia za wszelka cene wiasnych korzysci. Takie zacho-
wania mogg si¢ spotkac zardwno ze spolecznym uznaniem ze wzgledu na skutecznosc¢
podejmowanych dziatan, jak i ze spotecznym potepieniem ze wzglgdu na zachowa-
nia egoistyczne. Problematyka ta jest przedmiotem wielu publikacji poswigconych
zaré6wno tzw. moralnosci menedzerdw, jak i etyce kredytodawcow, pracownikow,
dostawcow, klientow itp. (por. [Klimczak 2008; Gasparski 2007]).

Obok wymienionych wyzej czynnikow duzy wplyw na rzeczywiste postawy
oportunistyczne majg rowniez czynniki sytuacyjne, w tym m.in. funkcjonujace sys-
temy motywacyjne przygotowane dla najwazniejszych interesariuszy. Dotyczy to
gtéwnie menedzerow, ktorzy sa bardziej sktonni do postaw oportunistycznych w
stosunku do klientéw i pracownikow, jesli istniejacy system motywacyjny premiuje
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maksymalizacje wartosci dla akcjonariuszy w krotkim okresie. Jednocze$nie system
motywacyjny premiujacy dtugookresowe kreowanie wartosci zachgca menedzerow
do uksztattowania prawidtowych, dtugookresowych relacji z interesariuszami, co
sprzyja redukcji rzeczywistego wykorzystywania mozliwosci oportunistycznych.
Wsrdd czynnikow sytuacyjnych wymieni¢ nalezy réwniez indywidualne, psycholo-
giczne usposobienia poszczegdlnych partneréw, ich wplyw bowiem na rzeczywiste
postawy oportunistyczne trudno przecenic.

7. Zachowania oportunistyczne interesariuszy

Wspoltzaleznosci oportunistyczne moga wystgpowacé zarowno wewnatrz danej gru-
py interesariuszy, jak i migedzy ich grupami. Przyjrzyjmy si¢ na poczatek grupie ak-
cjonariuszy. W ostatnich latach zaobserwowa¢ mozna narastanie konfliktu migdzy
akcjonariuszami ze wzgledu na rosngce ich zrdéznicowanie. Oprocz tradycyjnego
konfliktu miedzy akcjonariuszami wigkszo$ciowymi i mniejszo§ciowymi narasta
konflikt miedzy pozostatymi grupami akcjonariuszy. Wynika z tego, ze trudno mo-
wi¢ o wspolnym interesie akcjonariuszy. Interesy takich podgrup akcjonariuszy, jak:
mate i duze, instytucjonalne i prywatne, aktywne i pasywne, moga by¢ zasadniczo
rozne. Ze wzgledu na wspomniane roéznice interesoOw dziatania oportunistyczne po-
dejmowane przez jedng podgrupg akcjonariuszy mogg oznaczaé ryzyko oportuni-
zmu dla innych podgrup.

Oportunistyczne zachowania mogg wystapi¢ rowniez w grupie pracownikow
spoltki. Grupa ta nie jest jednorodna, jej podgrupy zas maja zréznicowane interesy.
Odmienne interesy maja bowiem cztonkowie zwiazkéw zawodowych oraz pracow-
nicy niezrzeszeni, a takze pracownicy na kontraktach oraz pracownicy sezonowi,
zatrudnieni w centrali oraz w filiach, zatrudnieni w kraju i za granica. Zréznicowane
ich interesy sg szczegdlnie widoczne, kiedy dochodzi np. do redukcji miejsc pracy
w korporacjach transnarodowych. W takiej sytuacji krajowi badz zagraniczni pra-
cownicy mogg zachowywac si¢ oportunistycznie.

Jesli zréznicowane interesy i powstajace na tym tle konflikty w obrebie akcjona-
riuszy czy pracownikow sa w miar¢ dobrze rozpoznane, to znacznie skromniejsza
jest nasza wiedza na temat wspotzaleznosci oportunistycznych w obrgbie grupy
klientow spotki. Moga one by¢ znaczne 1 wystepuja gtownie wtedy, gdy dziatania
oportunistyczne podejmowane przez niektorych klientéw bezposrednio badz po-
srednio naruszajg interesy innych klientow. Wida¢ to np. w sytuacji, jesli klienci
danej spotki konkuruja ze sobg i jeden z nich podaje w watpliwos¢ wyptacalnos¢
swojego rywala biznesowego, sktaniajac zarzad spotki do zaostrzenia wobec niego
zasad platnosci.

Analiza zachowan oportunistycznych jest duzo bardziej skomplikowana, jesli
rozszerzymy ja na wiele grup interesariuszy. Przyktadem mogg by¢ wspotzaleznosci
oportunistyczne miedzy akcjonariuszami i klientami wymagajace zaangazowania
kierownictwa. Kierownictwo dysponuje zwykle duzym arsenatem $rodkow pozwa-
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lajacych na zwigkszenie rentownos$ci firmy w interesie akcjonariuszy, poprzez nie-
spetnianie oczekiwan klientow. Wsrod czesto wykorzystywanych do tego celu $rod-
kéw wymieni¢ mozna obietnice odpowiedniej jakosci produktu lub ustugi, ktora nie
zostaje dotrzymana. Zwykle tego rodzaju dziatania uchodzg spotce bezkarnie, tak ze
wzgledu na trudnos$ci z dochodzeniem swoich praw przez klientow, jak 1 wymagany
czas czy koszty zwigzane z dochodzeniem takich praw [Gerstner, Libai 2006, s. 601-
-603]. Dobrym tego przyktadem moga by¢ odwotane loty samolotéw, kiedy jako
przyczyne podaje si¢ czesto zte warunki atmosferyczne badz usterki techniczne,
podczas gdy rzeczywistym powodem jest mata liczba pasazerow.

Okazuje sig, ze rowniez klienci majg wiele mozliwosci dziatan oportunistycz-
nych w stosunku do spotki. Moga oni naruszy¢ rzetelnos¢ transakcji, zwigkszajac w
sposob nieuprawniony wilasne korzysci kosztem firmy. Zdarza si¢ wige, ze klient
zwraca nabyty produkt, np. kamere, ktérg zamierzal uzy¢ tylko raz do filmowania
uroczystosci komunijnej, jesli zakupit jg z gwarancjg zwrotu. Klienci moga skorzy-
sta¢ rowniez z nieoficjalnych informacji dotyczacych wymiany ekspozycji i kupic¢
produkt z wystawy z rabatem, chociaz planowali jego zakup juz wczesniej. Mozli-
wosci dziatan oportunistycznych pojawiaja si¢ rowniez wtedy, kiedy pozycja rynko-
wa firmy jest staba, np. ze wzgledu na silng konkurencje, jesli firma stara si¢ unikng¢
utraty reputacji i przyjmuje warunki klienta zamiast kosztownej z nim konfrontacji.

8. Zakonczenie

Powyzsze rozwazania wskazuja jednoznacznie na istotng rol¢ oportunizmu w zarza-
dzaniu spotka. Postawy oportunistyczne spotka¢ mozna nie tylko wewnatrz spotki,
ale robwniez w jej otoczeniu. W opracowaniu pokazano szeroki zakres mozliwosci
oportunistycznych wérod interesariuszy spotki. Na podkreslenie zastuguje fakt, ze
podejmowanie dziatan oportunistycznych przez jednych interesariuszy zawsze po-
cigga za sobg ryzyko oportunizmu u pozostatych. Dla efektywnego zarzadzania
spotka wazne jest rozpoznanie tego zjawiska oraz poznanie jego uwarunkowan.
Z punktu widzenia spotki mozna mowi¢ zaro6wno o uwarunkowaniach zewngtrz-
nych, jak i wewngtrznych oportunizmu. Do pierwszych nalezy obowigzujace usta-
wodawstwo, ktore moze przeciwdziata¢ takim postawom badz do nich zniechecac.
Zaliczy¢ do nich mozna réwniez funkcje kontrolne rynkéw (rynek produktow, rynek
finansowy, rynek przejec itp.), ktére moga przeciwdziata¢ postawom oportunistycz-
nym. Do drugich mozna zaliczy¢ istniejacg struktur¢ wtasnosci w spotce, postawy
moralne czy etyczne cztonkéw organdéw spoiki itp.

Prowadzona w opracowaniu analiza prowadzi do wniosku, ze zjawisko oportu-
nizmu mozna prébowac ograniczac, ale jest to zadanie niezwykle trudne. Stuzy¢
temu mogg szeroko rozumiane instytucje, zaréwno te o charakterze formalnym, jak
i nieformalnym, ktére petnig funkcje ograniczen w postawach czy zachowaniach
poszczegdlnych osob badz organizacji [Rudolf 2012, s. 159-178]. Pewng rol¢ moze
tu odegra¢ rowniez wzrost zaufania migdzy interesariuszami. Nie ulega jednak wat-
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pliwosci, ze tak dlugo, jak wystgpowac beda réznice interesOw miedzy poszczegol-
nymi interesariuszami badz grupami interesariuszy, oraz tak dlugo, jak istnie¢ beda
kontrakty nieckompletne, zjawisko oportunizmu nie przestanie istnie¢, a wigc bedzie
istnie¢ zawsze.
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OPPORTUNISM INTERDEPENDENCIES OF STAKEHOLDERS
IN CORPORATE GOVERNANCE

Summary: The growing interest in the phenomenon of opportunism in the economy to a large
extent is the result of the rapid development of the theory of transaction costs, which is among
new institutional economics. In that mainstream economics the reduced opportunism has
become the main way to increase the efficiency of business entities. New institutional
economics sees individuals or organizations as what they are. It also recognizes their
opportunistic behavior, particularly evident in an enterprise and its environment. The tendency
to opportunism causes it must be taken into account both when entering into contracts and in
their implementation, as well as during the preparation of the company’s strategy. The study
discusses the broadly understood issue of opportunism in corporate governance. The subject
of the consideration is not so much opportunistic attitudes of managers in relation to
shareholders as opportunistic behaviour of the enterprise’s stakeholders. The analysis focuses
on two aspects of the same phenomenon. Firstly, it concerns the possibility of opportunistic
behaviour of such stakeholders as employees, shareholders, suppliers, customers, lenders, etc.
Secondly, it refers to the risk of opportunism borne by stakeholders. The considerations show
that stakeholders are opportunistically interdependent.

Keywords: opportunism, corporate governance, company stakeholders.





