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Analiza podstawowych problemow
nadzoru korporacyjnego

Streszczenie. Zainteresowanie nadzorem korporacyjnym wzrasta w ostatnich latach na
catym swiecie. Gléwnie spowodowane jest to duza liczba nieprawidtowosci w funkcjonowaniu
podmiotéw gospodarczych i nieefektywnym sprawowaniu przez nich nadzoru korporacyjnego.
Istotnym celem nadzoru jest zapewnienie efektywno$ci funkcjonowania przedsigbiorstwa po-
przez zapewnienie ochrony zaréwno inwestorow, jak i interesariuszy, przy eliminowaniu naduzy¢
ze strony dominujacych akcjonariuszy czy menedzerow. W artykule przedstawiono problemy wy-
nikajace z relacji pomigdzy akcjonariuszami a wyzsza kadra kierownicza oraz relacji zachodza-
cych migdzy akcjonariuszami. Wskazano takze réznice w definiowaniu samego pojgcia nadzoru
korporacyjnego przez poszczeg6lnych autorow.
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1. Wstep

Problemy wiazace si¢ z nadzorem korporacyjnym leza w centrum zaintereso-
wan ekonomistow wielu krajow. Wynika to z zaostrzenia si¢ konfliktow interesow,
bedacych rozdzieleniem wilasnosci od zarzadzania ta wlasno$cia. Szczegolnie
wyrazne sa one migdzy menedzerami a rozproszonymi wiascicielami spotek.
Bankructwa wielu przedsigbiorstw jeszcze bardziej wyeksponowaty problemy,
jakie wynikaja z tego rozdzielenia, oraz ich konsekwencje dla wynikéw dzia-
tania spotek 1 dochodoéw ich wiascicieli. Ze wzgledu na konflikty wystepujace
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w spotkach dochodzi do nierownos$ci wérdd akcjonariuszy w zakresie praw, po-
zycji czy tez osiaganego dochodu. Silni menedzerowie oraz dominujacy akcjona-
riusze wykorzystuja swoja uprzywilejowana pozycje oraz asymetri¢ informacji
do osiagania nieproporcjonalnie duzych korzysci i realizacji prywatnych intere-
sOw kosztem akcjonariuszy mniejszosciowych.

Celem niniejszego artykutu bylo przedstawienie zasadniczych problemow
nadzoru korporacyjnego, do ktorych mozna zaliczy¢: niejednoznaczne definiowa-
nie pojecia nadzoru korporacyjnego, prawa akcjonariuszy, zapewnienie rGwnego
traktowania akcjonariuszy czy tez role wtascicieli w nadzorze korporacyjnym.
Istotne bowiem jest ograniczanie konfliktéw zaréwno migdzy akcjonariuszami
a menedzerami, jak 1 pomigdzy poszczegdlnymi grupami interesariuszy, oraz
wskazanie mozliwo$ci wzmocnienia pozycji akcjonariuszy mniejszosciowych.

2. Pojecie nadzoru korporacyjnego

Pojecie nadzoru korporacyjnego (corporate governance), cho¢ powszechnie
stosowane w nauce o zarzadzaniu jak 1 w praktyce, nie jest jednoznaczne. W prze-
wazajacym stopniu znaczenie tego pojgcia dotyczy wzajemnych relacji pomigdzy
poszczegdlnymi grupami zaangazowanymi w funkcjonowanie korporacji (ak-
cjonariusze, zarzad, cztonkowie organdw nadzorczych, pracownicy, dostawcy
1 kontrahenci), mimo to poszczegolne definicje autorow w rozny sposob okreslaja
jego istotg w zaleznosci od dziedzin nauki zajmujacych si¢ ta problematyka, oto-
czenia korporacji, jej celow, oraz kultury korporacji krajow, z ktérych pochodza
badacze'. W zwiazku z tym definicja nadzoru korporacyjnego uzalezniona jest
od stosowanego przez danego autora podejscia teoretycznego.

Do ekonomii pojecie corporate governance wprowadzit Adam Smith, ktory
w pracy zatytulowanej The Wealth of Nations? po raz pierwszy opisat i przeanalizo-
wat wystepujace w dwczesnych korporacjach rozdzielenie wiasnosci i kontroli oraz
rezultaty takiego zjawiska. Istote tego problemu zaczgto dostrzega¢ dopiero wraz
z rozwojem kapitalizmu, wzrostem rozmiaréw przedsigbiorstw, rozwojem form
prawnych zorganizowane] dzialalno$ci podmiotow gospodarczych, w szczegodl-
nosci korporacji. Do wspotczesnej teorii ekonomii pojecie to wprowadzone zostato
w pierwszej potowie lat 30. XX w. przez Adolfa A. Berle’a 1 Gardinera Meansa. Au-
torzy ci obserwowali funkcjonowanie korporacji amerykanskich, poddajac analizie
zalezno$ci migdzy wlasno$cia, nadzorem korporacyjnym a efektami dziatalnosci

U'1. Postula, Nadzor korporacyjny w spétkach Skarbu Paristwa, Wolters Kluwer Polska,
Warszawa 2013, s. 36.

2 A. Smith, An Enquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations, Random House,
Nowy Jork 1937.
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gospodarczej®. Od tego momentu zalezno$ci miedzy nadzorem korporacyjnym
a wynikami przedsigbiorstw sa przedmiotem szerokiej dyskus;ji 1 przezywaja praw-
dziwy renesans, poczynajac od dwdch ostatnich dziesigcioleci XX w.

W literaturze mozna spotka¢ dwa ujecia nadzoru korporacyjnego — w szero-
kim 1 waskim zakresie. Kryterium takiego podziatu stanowi okreslenie jego celu.
W yjeciu waskim nadzor korporacyjny traktowany jest jako formalny system od-
powiedzialno$ci najwyzszego szczebla zarzadzania nad akcjonariuszami. Jest to
model akcjonariuszy*, nazywany tez zintegrowana warto$cia dla akcjonariuszy
(enlightened shareholder value)’. Opiera si¢ ono na dwoch zatozeniach®:

— maksymalizacja warto$ci dla akcjonariuszy jest gwarancja sukcesu spofki,

— cel ten moze by¢ osiagnicty poprzez dlugoterminowe relacje z innymi grupa-
mi udziatlowymi w spdlce (pracownikami, inwestorami, kontrahentami, klientami,
dostawcami), ktére powinny by¢ podporzadkowane interesom akcjonariuszy.

Dzigki temu relacje z pracownikami, klientami, inwestorami, dostawcami
oraz spotecznos$cia prowadza do zwigkszenia konkurencyjnosci spotki. Wiasci-
we relacje z grupami udziatlowymi tworza warto$¢ dla spotki poprzez zapew-
nienie doptywu informacji oraz wptyw na opini¢ w otoczeniu. Jednak interesy
wszystkich tych grup musza by¢ podporzadkowane interesom akcjonariuszy.
Zgodnie z tym podejsciem na dobrobyt spoteczny najkorzystniejszy wpltyw ma
przestrzeganie prawa dotyczacego spotki skupiajace si¢ na zabezpieczaniu praw
akcjonariuszy.

W szerokim ujeciu nadzor korporacyjny jest to sie¢ formalnych i nieformal-
nych relacji, ktore dotycza korporacji, zwanych modelem grup udziatowych lub
podejs$ciem pluralistycznym (pluralist approach)’.

Koncepcja ta zaklada poswigcenie czesci zyskéw wiascicieli spotki na rzecz
realizacji celow spotecznych. Na dobrobyt spoteczny najwigkszy wpltyw ma pra-
wo, ktore umozliwia szersze uczestnictwo wszystkich grup udziatowych w pro-
cesie podejmowania decyzji, co utatwia im reprezentowanie swoich interesow.

Podejscie pluralistyczne zaktada, ze spdtka funkcjonuje poprzez wspotdziata-
nie jej poszczegolnych intresariuszy; zgodnie z nim nadzor korporacyjny stanowi
system ograniczen determinujacych tworzenie wartosci dodanej przez korporacje
oraz jej alokacje pomiedzy interesariuszy®.

3 A. Berle, G. Means, The Modern Corporation and Private Property, Macmillan, Nowy
Jork 1932.

4 M. Jerzemowska, Nadzér korporacyjny, PWE, Warszawa 2002, s. 25.

> R. Cobbaut, J. Lenoble, Corporate Governance: An Institutionalist Approach, Kluwer Law
International, Haga — Londyn — Nowy Jork 2003, s. 163.

6 1. Postuta, Nadzér korporacyjny w spétkach Skarbu Parstwa, op. cit., s. 37.

7 R. Cobbaut, J. Lenoble, op. cit., s. 163.

8 L. Zingales, Corporate governance, w: The New Palgrave Dictionary of Economics and the
Law, red. P. Newman, Macmillan Reference, Londyn 1998, s. 499.
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W literaturze polskiej podejscie pluralistyczne przyjmuja tacy autorzy, jak:
Jan Jezak 1 Leszek Bohdanowicz, Stanistaw Rudolf, Roman Borowiecki 1 inni.
S. Rudolf za nadzoér korporacyjny uwaza zintegrowany zbidr zewngtrznych
1 wewnetrznych mechanizméw kontroli, ktére tagodza konflikt interesow mig-
dzy akcjonariuszami (wlascicielami) a menedzerami. Mechanizmy te wptywaja
na decyzje kierownictwa, by byty one zgodne zaréwno z celami akcjonariuszy,
jak i interesariuszy®. R. Borowiecki i inni pojecie nadzoru korporacyjnego od-
nosza do kreowania wartosci przedsigbiorstwa, uznajac go za uwarunkowany
instytucjonalnie oraz zwyczajowo system oceny dziatalno$ci organdéw zarzadza-
nia przedsiebiorstwem w procesie kreowania jego warto$ci dla interesariuszy'”.
Wedtug Bogdana Nogalskiego nadzor korporacyjny to proces, w ramach ktorego
nadzér nad przedsigbiorstwem, a zwtaszcza nad jego zachowaniem rynkowo-
-spotecznym, sprawowany jest zardwno przez wiascicieli 1 akcjonariuszy, jak
1 przez innych interesariuszy, zainteresowanych bezposrednio tym, aby obiekt
bedacy przedmiotem nadzoru, tj, zarzadzanie danym przedsigbiorstwem, byt
skuteczny'!.

Robert A.G. Monks i Nell Minow stosuja szersza definicj¢ nadzoru korpora-
cyjnego, zgodnie z ktora jest to maksymalizacja tworzenia bogactwa w sposob
nieobarczajacy innych lub calego spoleczenstwa niewla$ciwymi kosztami'?.

Warto takze pokazaé, jak definiuja corporate governance brytyjscy bada-
cze. Adrian Cadbury zdefiniowal nadzér korporacyjny jako system, poprzez
ktory korporacje sa kierowane i kontrolowane'’. W sklad systemu wchodza:
sita bankow oraz innych instytucji finansowych, regulacje prawne, poziom
rozwoju rynku kapitatowego oraz czynniki kulturowe, ktére wplywaja na za-
chowania r6znych oséb w korporacjach, maja réwniez znaczenie dla instytucji
na nie wptywajacych. Neil Fligstein 1 Robert Freeland corporate governance
uwazaja za system, ktéry stanowi spoleczna organizacje firm, wraz z ich po-
wiazaniami (stosunkami) z dostawcami, klientami, konkurentami i agendami
rzadowymi'4. Steven Brenner i Philip Coachran za governnace uznaja proces,

% S. Rudolf, Od nadzoru wtascicielskiego do nadzoru korporacyjnego. Ewolucja polskiego
systemu nadzoru, w: S. Borkowskaiin., Dobra gospodarka, Wyd. WSPiZ im. Leona Kozminskiego,
Warszawa 20006, s. 336.

10 R. Borowiecki, A. Jaki, K. Misiotek, T. Rojek, Nadzér korporacyjny w procesie kreowania
wartoSci i rozwoju przedsiebiorstwa, Wyd. Abrys, Krakow 2005, s. 112.

' B. Nogalski, Nadzér nad przedsiebiorstwem i grupq kapitatowq, w: S. Borkowska i in.,
Dobra gospodarka, op. cit., s. 293-294.

12 R.A.G. Monks, N. Minow, Watching the Watchers: Corporate Governance for the 21
Century, Blacwell Publishers, Cambrigde 1996, s. 162.

13" A. Cadbury, What are the trends in corporate governance? How will they impact your
company?, ,,Long Range Planning” 1999, nr 1, s. 14-16.

14 N. Fligstein, R. Freeland, Theoretical and comparative perspectives on corporate organi-
zation, ,,Annual Review Sociology” 1995, s. 21.
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w ktérym elementy spoteczenstwa dzierza wptywy i1 wladze oraz tworza po-
lityke 1 podejmuja decyzje dotyczace zycia publicznego, gospodarki 1 rozwoju
spotecznego'. Governance rozumiany jest takze jako proces godzenia ambicji
indywidualnych z potrzeba utrzymania i rozwoju wspolnego dobra, ktore wigze
jednostki przez wspolne interesy'.

Organizacja Wspolpracy Gospodarczej 1 Rozwoju za corporate governance
uznaje system zarzadzania i1 kontroli organizacji gospodarczych, ktéry zapew-
nia podzial praw 1 odpowiedzialno$ci miedzy rézne grupy interesOw zaangazo-
wane w dziatalno$¢ firmy, a takze okresla reguty ustalajace jej cele, §rodki ich
osiggania oraz monitorowanie dziatania firmy!’. Jest to sie¢ relacji pomiedzy
akcjonariuszami, kadra zarzadzajaca, ich organami oraz innymi grupami zain-
teresowanymi dzialaniem spotki. Za strukture tego systemu organizacja uznaje
zbidr mechanizmdw, ktore umozliwiaja akcjonariuszom i innym interesariuszom
nadzor nad zarzadzaniem ich wlasnoscia.

Przedstawione powyzej rozwazania na temat terminu nadzor korporacyjny
wskazuja, ze nie ma w literaturze jednoznacznej i uniwersalnej definicji tego po-
jecia. Reasumujac zaprezentowane poglady, mozna zaobserwowac trzy gtowne
podejscia do definiowania oraz okre$lania celéw nadzoru korporacyjnego's:

— akcjonariusze sa jedyna liczaca si¢ grupa,

— istotne sa prawa innych udzialowcow oraz ich relacje z otoczeniem,

— kompromis méwiacy, ze maksymalizacja wartosci dla akcjonariuszy jest
niemozliwa bez uwzglednienia maksymalizacji interesOw pozostatych grup
udziatowych.

Poniewaz pojecie nadzoru korporacyjnego nie jest jednakowo rozumiane
przez naukowcow, odzwierciedla wiele perspektyw, ktére wynikaja z narodo-
wych tradycji nawiazujacych do pojgcia korporacji dominujacego w danym ob-
szarze kulturowym. Niejednoznaczno$¢ oraz niejednorodno$¢ ujmowania tego
pojecia jest kwestia dyskusyjna, ktora wynika z reprezentowanych przez badacza
pogladow. Rozne definiowanie nadzoru korporacyjnego w polskiej literaturze
moze wynika¢ z faktu, ze trudno znalez¢ powszechnie akceptowane ttumacze-
nie terminu corporate governance oraz znaczenie tego pojgcia. Konieczne jest
nadanie terminowi ,,nadzdr korporacyjny” neutralnego charakteru, ktory bedzie
zawieral koncepcyjne oraz kreatywne zadania nadzoru.

15°S. Brenner, P. Coachran, The Stakeholder Theory and the Firm: Implications for Business
and Society Theory and Research, IABS Proceedings 1991, s. 449.

16 K. Lis, H. Sterniczuk, Nadzor korporacyjny, cyt. za: A. Davis, A strategic Approach to
Corporate Governance, Gover Publishing, Hampshire 1999, s. VII.

17" OECD Principles of Corporate Governance, Meeting of the OECD Council at Ministerial
Level, OECD, Paris 1999.

18 M. Jerzemowska, op. cit., s. 30-31.
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3. Pionowy nadzor korporacyjny:
kierownicze koszty agencji

Nadzér korporacyjny rozpatrywany z perspektywy mechanizmu kontroli
ma za zadanie tagodzenie konfliktow intereséw pomiedzy poszczegdlnymi
podmiotami funkcjonujacymi w przedsigbiorstwie, bedacymi efektem roz-
dzielenia wilasnosci i kontroli. Problematyka struktury wtasnosci w systemie
nadzoru korporacyjnego odnosi si¢ do konfliktow oraz wspotpracy miedzy':

— menedzerami a akcjonariuszami (w sytuacji rozdrobnionej struktury),

— akcjonariuszami dominujacymi 1 akcjonariuszami mniejszosciowymi (W sy-
tuacji skoncentrowanej struktury wlasnosci i struktur piramidalnych),

— poszczegblnych grup akcjonariuszy (instytucjonalnych oraz indywidual-
nych, wewngtrznych i zewnetrznych, jak menedzer badz pracownik).

Relacje zachodzace migdzy kadra kierownicza korporacji a akcjonariuszami
stanowia teoretyczna podbudowe w teorii agencji. Teoria ta opisuje i analizuje
relacje, jakie tacza pryncypata z jego agentem, w duzej mierze koncentrujac si¢
na kosztach rozwigzywania konfliktoéw interesow pomigdzy tymi dwoma stro-
nami?’. Agent jest zobowiazany do wykonywania zadan powierzonych przez
pryncypata. Za pryncypata przyjmuje si¢ wtasciciela korporacji (akcjonariusza),
agentami za$ sa menedzerowie. W uproszczonej formie mozna uznac, ze jest to
kontrakt pomigdzy dwoma stronami na wykonanie okreslonych zadan. Teoria
agencji analizuje zatem problemy wynikajace z zawierania takiego kontraktu,
jednocze$nie zajmujac si¢ stworzeniem optymalnego kontraktu, ktéry zagwaran-
tuje nalezyte wykonanie pracy, ograniczajac zbedne koszty.

Relacja pryncypal — agent opiera si¢ na trzech zatozeniach. Po pierwsze migdzy
pryncypalem a agentem wystgpuje asymetria informacji wynikajaca z posiadania
przez obie strony niepeinych informacji. Do akcjonariuszy docieraja informacje
przekazane przez czlonkow zarzadu 1 rady nadzorcze, ktére wynikaja z przepi-
sOw prawnych oraz statutu lub sa uznane przez cztonkdw tych organéw za istotne,
a takze informacje publikowane przez spotke. Za§ menedzerowie sa w posiada-
niu informacji dotyczacych funkcjonowania spotki, ale nie musza zna¢ zamierzen
akcjonariuszy, strategii prowadzonej przez nich polityki inwestycyjne;.

Kolejne zalozenie mowi o ograniczonej racjonalnos$ci pryncypata oraz agen-
ta. Wynika to z posiadania niepelnej informacji kazdej ze stron, a co za tym
idzie, zar6wno agent, jak 1 pryncypat nie moga przeanalizowa¢ wszystkich spo-

19 F. Allen, M. Zhao, The Corporate Governance Model of Japan: Shareholders Are Not
Rulers,http://finance.wharton.upenn.edu/~allenf/download/Vita/Japan-Corporate-Governance.
pdf[19.11.2013].

20 A. Shleifer, R. Wishny, 4 survey of corporate governance, ,,Journal of Finance” 1997,
nr 52(2).
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sobow dziatania w danej sytuacji. Kierujac si¢ ograniczona racjonalnos$cia, agent
1 pryncypal nie sa w stanie podja¢ optymalnych decyzji, zatem podejmuja decyzje
adekwatne do posiadanych przez nich informacji. Pojecie ograniczonej racjonal-
no$ci wprowadzit Herbert A. Simon?!, ktory zauwazyl, ze postepowanie ludzkie
jest jedynie intencjonalnie racjonalne, ale ze wzgledu na naturalne cechy cztowie-
ka zawsze bedzie mialo charakter ograniczony??.

W trzecim zalozeniu zwraca si¢ uwagg na oportunistyczne zachowania
agenta, czyli zachowania, ktore sprzyjaja realizacji wlasnych, prywatnych inte-
resOw, a nie interesOw pryncypata, do realizacji ktorych agent si¢ zobowiazat?>,
Do takich zachowan mozna zaliczy¢: zatrudnienie znajomych oraz rodziny,
wytwarzanie wysokich kosztow reprezentacji, czerpanie prywatnych korzysci
z zawieranych umoéw. Naleza tutaj takze zachowania menedzerdw, ktorzy daza
do osiagnigcia najwyzszego kursu w terminie realizacji opcji, ktorzy wynagra-
dzani sa opcjami na nabycie akcji spotki za okreslona ceng. Osiggnigty zysk
moze by¢ efektem zamrozenia inwestycji, z ktorych korzysci przypadatyby
dopiero na dalsze okresy, po sprzedazy przez menedzeréow akcji nabytych po
cenie nizszej od rynkowej?*. Oportunistyczne zachowania menedzeréw wyni-
kaja z%°:

— ukrytej informacji — akcjonariusze nie maja dostepu do informacji posiada-
nych przez menedzerow,

— ukrytego dziatania — akcjonariusze nie sa w stanie kontrolowa¢ dziatan me-
nedzerow.

Przedmiotem analiz w relacji agencji pomigdzy pryncypatem a agentem jest
problem nawiazujacy do konfliktu intereséw pomigdzy tymi podmiotami. Gtow-
nymi zrodtami tego konfliktu sa2:

— r6znice w podejsciu do ryzyka — agent przy ocenie ryzyka kieruje si¢ po-
siadana wiedza 1 do$wiadczeniem, reaguje na ryzyko, podejmujac okreslone
dziatania w spoltce, np. poprzez zroznicowanie jej dziatalnosci; wtasciciel reaguje
na ryzyko poprzez podejmowanie dziatan poza korporacja, np. dywersyfikacje
wlasnego portfela udziatéw w réznych korporacjach,

2l H.A. Simon, Administrative Behavior, wyd. 2, Macmillan, Nowy Jork 1961, 1976, wyd.
pol. Dziatanie administracji, PWN, Warszawa 1976.

22 C. Klimkowski, Znaczenie zatozen behawioralnych ekonomii, ,,Ekonomista” 2002, nr 6.

23 K.M. Eisenhardt, Agency theory: An assesment and review, ,,Academy Management Re-
view” 1989, t. 14, nr 1, s. 64-65.

24 1. Postula, Nadzér korporacyjny w spétkach Skarbu Panstwa, w: Lad korporacyjny.
Podreczniki akademickie, red. D. Dobija, 1. Kotadkiewicz, Warszawa 2011, s. 44.

25 A. Stomka-Golebiowska, Corporate Governance. Banki na strazy efektywnosci przedsie-
biorstw, CeDeWu, Warszawa 2006, s. 40.

26 1. Postuta, Nadzor korporacyjny w spétkach Skarbu Parstwa, w: Lad korporacyjny...,
op. cit., s. 63-64.
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— rézne horyzonty dziatania — interesy wiascicieli nie maja ograniczenia cza-
sowego, natomiast prywatne interesy menedzeréw sa ograniczone do czasu, w ja-
kim pracuja oni dla korporacji?’;

— sktonno$¢ menedzera do podjecia dzialania — menedzer zawsze begdzie
podejmowat takie dzialania, ktore wymagaja od niego mniejszego wysitku lub
z ktorych to podejmuje osobiste korzysci.

Cele menedzerdéw spotki oraz kierunki inwestycji nie zawsze sa zgodne z ce-
lami akcjonariuszy, dlatego tez przychody z zainwestowanego kapitatu moga
by¢ nizsze. W relacji agencji wystepuja dwie gtéwne trudnosci spowodowane
niepetna 1 niesymetryczna informacja pomigdzy pryncypalem a agentem oraz
wynikajaca z tego niepewnoscia. Pryncypat w warunkach niepewnos$ci nie moze
by¢ pewien, czy agent dysponuje witasciwymi kwalifikacjami do realizacji jego
interesow. Co wigcej, pryncypal nie moze by¢ pewien, czy agent dotozyt wszel-
kich staran, jakie sa konieczne do wykonania danego zadania?®.

Teoria agencji pociaga za soba koszty, ktore moga by¢ zwiazane z niechgcia
menedzeréw do podjgcia ryzyka, niechgcia podjecia okreslonych dziatan oraz
ograniczonym horyzontem dziatania. Koszty agencji moga odnosi¢ si¢ do stra-
tegii spoliki, objawiajac si¢ przesadnym inwestowaniem, budowa imperiow czy
umieszczaniem nadwyzki §rodkéw finansowych w inwestycjach o niskiej sto-
pie zwrotu, w sytuacji gdy na rynku nie ma projektow o dostatecznie wysokiej
wartosci biezacej?®. Do kosztow agencji zalicza si¢: koszty monitoringu, koszty
systemOw motywacyjnych taczacych interesy agentow 1 pryncypata oraz koszty
zachowan agentow dziatajacych niezgodnie z interesem pryncypata.

Koszty teorii agencji moga by¢ minimalizowane poprzez rozwigzania wys-
tepujace w dwoch nurtach: pozytywnym oraz relacji pryncypat — agent®°. Nurt
pozytywny wskazuje, ze rozwiazanie problemu agencji jest mozliwe poprzez
wprowadzenie instrumentow nadzoru dziatan menedzeréw oraz przez kon-
strukcje kontraktu pomigdzy pryncypatem a agentem opartego na wynikach.
Kontrakt taki zblizatby preferencje pryncypala i agenta, poniewaz korzysci
obu stron sa uzaleznione od tych samych dziatan, a wigc agent bedzie bardziej
sktonny zachowywac si¢ adekwatnie do interesow pryncypata. Drugi nurt kon-
centruje si¢ na tworzeniu optymalnych kontraktow migdzy stronami. Za punkt
wyjscia nalezy tu przyjac zatozenie, ze agent ze wzgledu na lokowanie swoich
aktywow w spolce, w ktorej jest zatrudniony, wykazuje wigksza awersj¢ do

2T Recent Advances in Corporate Finance, red. E. Altman, M.G. Subrahmanyam, Homewood
1985, s. 94.

28 K.M. Eisenhardt, op. cit., s. 59-63.

29 M. Aluchna, Mechanizmy corporate governance w spétkach gietdowych, Oficyna Wydaw-
nicza SGH, Warszawa 2007, s. 74.

30 K.M. Eisenhardt, op. cit, s. 59-63.
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ryzyka niz pryncypal, ktory swoje ryzyko rozktada poprzez dywersyfikacje
portfela aktywow>!. Moga mie¢ tu miejsce dwie sytuacje. W pierwszej pryn-
cypat posiada petng informacje dotyczaca wysitkéw, jakie podejmowane sa
przez agenta. Zatem efektywny kontrakt powinien by¢ oparty na obserwacji
zachowan agenta. Druga sytuacja ma miejsce, gdy pryncypat nie jest w stanie
przyjrze¢ si¢ zachowaniom agenta. Ze wzgledu na rozbiezno$¢ celdéw obu stron
moze wystapi¢ zagrozenie podjecia przez agenta dzialan nieefektywnych dla
akcjonariusza. Problem ten moze by¢ okreslony jako moralne ryzyko lub nega-
tywna selekcja. Ryzyko moralne powstaje w sytuacji, kiedy dzialania agenta sa
sprzeczne z zawartym kontraktem. Do negatywnej selekcji dochodzi w sytu-
acji, gdy akcjonariusz nie jest w stanie zweryfikowa¢ kwalifikacji oraz wiedzy
agenta.

W sytuacji niemoznosci konstrukeji kontraktow kompletnych menedzerowie
podejmuja decyzje w sytuacjach, ktore nie sa objete kontraktem, decyzje te nie
musza pokrywac si¢ z interesami wtascicieli. Akcjonariusze za§ moga domagac
sig roszczen rezydualnych, sa to roszczenia, ktore mozna realizowa¢ dopiero po
sptacie pozostatych zobowiazan przedsigbiorcy. Sytuacja taka ma miejsce, po-
niewaz to akcjonariusze ponosza ryzyko rezydualne, ktore pozostaje po podjeciu
wszystkich mozliwych 1 optacalnych krokow zmierzajacych do unikania ryzyka,
kontrolowania go czy transferu®?. Akcjonariuszom w duzym stopniu powinno
zaleze¢ do najefektywniejszego wykorzystywania zasobow, jakimi dysponuje
spoika, jednak to nie zawsze jest zgodne z prywatnym interesem menedzerow>.
Poniewaz w korporacji nie ma mozliwosci konstrukcji kontraktu kompletnego,
nalezy wprowadza¢ mechanizmy nadzoru korporacyjnego, ktore umozliwia roz-
strzyganie konfliktow rezydualnych bedacych mechanizmami nadzoru nad me-

nedzerami3?.

4. Poziomy nadzor korporacyjny:
poskromienie akcjonariusza dominujgcego

W kazdej funkcjonujacej spotce na rynku dochodzi do krzyzowania si¢ ce-
16w spotecznych, gospodarczych i1 jednostkowych, ktore dotycza poszczegdlnych
grup interesariuszy tworzacych zaréwno wewngtrzne struktury spotki, jak i jej

31 M. Jerzemowska, op. cit., s. 39.

32 1. Postula, op. cit., s. 65.

3 M.C. Jensen, W.H. Meckling, Theory of the firm. Managerial behaviour, agency costs and
ownership structure, ,,Journal of Financial Economics” 1997, nr 3, s. 5.

34 Q. Hart, Corporate governance. Some theory and implications, ,,The Economic Journal”
1995, nr 105, s. 679.
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otoczenie®. Zgodnie z tym kryterium mozna wyrdzni¢ nastepujace grupy inte-
resOw: wewngtrzne 1 zewnetrzne. Do pierwszej grupy zalicza si¢: kierownictwo,
pracownikéw, zwiazki zawodowe. W drugiej grupie mozna wyrdznic: dostaw-
cow, odbiorcow, kredytodawcow, konkurentéw, inwestorow oraz akcjonariuszy
wiekszo$ciowych i mniejszo$ciowych3®,

By spotka osiagngta sukces poprzez budowanie polityki strategicznej, powin-
na wzia¢ pod uwage katalog priorytetéw, ktory uwzgledni charakter gospodarki,
obowiazujace normy prawne, system nagradzania 1 motywowania pracownikow,
strukture akcjonariatu oraz mozliwo$¢ sprawowania nadzoru®’. Z badan przepro-
wadzonych przez J. Jezaka 1 L. Bohdanowicza wynika, Ze najwigkszym wptywem
na decyzje podejmowane przez zarzad spotki dysponuja kapitatodawcy, w szcze-
gblnosci akcjonariusze wigkszosciowi. Posiadaja oni silniejsza pozycje z powo-
du zaangazowania znacznych zasobow kapitatowych, ktéra moze prowadzi¢
do naduzy¢ kosztem pozostatych grup®®. Do najstabszej grupy mozna zaliczy¢
akcjonariuszy mniejszosciowych, ktorych dotyka zjawisko asymetrii informacji
lub racjonalnej apatii®®.

Ze wzgledu na duza liczbe podmiotéw zaangazowanych w funkcjonowanie
spotki moze dochodzi¢ do konfliktéw migdzy np. interesem spotki a akcjonaria-
tem wigkszo$ciowym 1 mniejszosciowym oraz bezposrednio migdzy nimi. Trze-
ba zaznaczy¢ takze, ze interes spotki nie powinien by¢ utozsamiany z interesem
akcjonariusza wigkszosciowego czy ochrong interesow akcjonariusza mniejszos-
ciowego, poniewaz obie grupy kieruja si¢ wlasnymi priorytetami, co nie zawsze
jest jednoznaczne z dobrem danej spoiki.

Relacje agencyjne w spotkach decyduja o pozycji akcjonariuszy mniejszos-
ciowych. Moga one wystepowac w formie wtasnosci rozproszonej oraz wtasnosci
skoncentrowanej (tabela 1).

Przy rozproszonej wilasnosci akcjonariusze posiadajacy niewielkie pakiety
akcji nie sa w stanie kontrolowac¢ decyzji menedzerow, wykorzystujac prawo
glosu na walnym zgromadzeniu. Z tego powodu menedzerowie za najwazniej-
sze uwazaja realizacje wlasnych interesow kosztem intereséw akcjonariuszy*’.

35 J. Engelhard, Ekonomika przedsiebiorstw, CeDeWu.pl, Warszawa 2011, s. 31.

36 T. Golebiewski, Zarzqdzanie strategiczne. Planowanie i kontrola, Difin, Warszawa 2008,
s. 105.

37 . Jezak, Lad korporacyjny. DoSwiadczenia $wiatowe oraz kierunki rozwoju, Wyd. C.H. Beck,
Warszawa 2010, s. 230.

38 J. Jezak, L. Bohdanowicz, Struktura i formy sprawowania wtadzy w spétkach akcyjnych
w ocenie przewodniczqcych rad nadzorczych badanych spotek, w: Struktura i formy sprawowania
wiladzy w spotkach kapitatowych, cz¢s¢ 11, rozdz. 2, Wyd. Uniwersytetu £.odzkiego, £.6dz 2005, s. 102.

39 M. Cejmer, J. Napierala, T. Sojka, Corporate Governance, Wolters Kluwer Polska, Krakow
2006, s. 26.

40 W. Poptawski, Akcjonariusze mniejszosciowi i ich pozycja na rynku kapitatowym, ,Orga-
nizacja i Kierowanie” 2003, nr 1, s. 59.
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Tabela 1. Rodzaj struktury wtasnosciowej a charakter relacji agencyjnych w spotkach

o Wilasno$é
Wyszczegolnienie
Rozproszona Skoncentrowana
Model nadzoru otwarty (outsider system) zamknigty (insider system)
korporacyjnego
Miejsce (kraj) Wielka Brytania, Stany wigkszos¢ krajow Europy Zachodniej,
wystgpowania Zjednoczone, Australia np. Francja, Niemcy, Polska
Charakter relacji relacje agencyjne na linii: relacje agencyjne na linii: akcjonariusze
agencyjnych akcjonariusze — menedzerowie | mniejszosciowi —dominujacy akcjonariusz
(i lojalni wobec niego menedzerowie)

Zrodto: A. Szewc-Rogalska, Kierunki ograniczania nieréwnosci wsréd akcjonariuszy spélek gieldo-
wych, w: Nierownosci spoteczne a wzrost gospodarczy. Gospodarka oparta na wiedzy, red. M.G. Wozniak,
Wyd. Uniwersytetu Rzeszowskiego, Rzeszow 2007, z. 11, s. 581-590.

W warunkach skoncentrowanej wlasnosci problem ten pojawia si¢ na linii: do-
minujacy akcjonariusz — akcjonariusz mniejszosciowy. Jak wynika z badan, naj-
wyzsza sktonnos$¢ do przekazywania informacji wystgpuje w spotkach z duzym
akcjonariatem wigkszo$ciowym (niewielki udziat akcjonariatu rozproszonego)*.
Dominujacy akcjonariusz dysponuje o wiele lepszym od innych dostgpem do
informacji oraz mozliwo$cia obsadzania kluczowych stanowisk w spotce, przez
co moze czerpa¢ prywatne korzysci z kontroli*>. W wyniku tego pozycja akcjo-
nariuszy mniejszosciowych w spolce jest zagrozona, w szczegdlnosci gdy wys-
tgpuje zwigkszanie si¢ rozdzielenia wlasnos$ci 1 kontroli poprzez wykorzystanie
przez akcjonariuszy dominujacych specjalnych mechanizméw prawnych, np. ak-
cji uprzywilejowanych co do glosu. Akcjonariusze ci ze wzglgdu na uprzywilejo-
wana pozycje w spolce osiagaja nieproporcjonalnie wigksze korzysci, niz wynika
to z przystugujacych im praw wlasno$ci®’. Przyczyna rozdzielenia wtasnosci od
kontroli jest w tym wypadku znaczna liczba rozdrobnionych akcjonariuszy, kto-
rzy nie komunikuja si¢ migdzy soba, nie majac realnego wptywu na dzialania
podejmowane przez spotke**.

Prawa akcjonariuszy mniejszo$ciowych powinny by¢ chronione, zgodnie z za-
sada obowiazujaca w spotce akcyjnej, tj. zasada rzadow wigkszosci. Zasada ta wy-
nika z zagwarantowania spotce sprawniejszego podejmowania decyzji, co bytoby

41 A. Blajer-Gotebiewska, Asymetria informacji w obszarze nadzoru korporacyjnego a wyniki
ekonomiczne spotek gietdowych, ,,Master of Business Administration” 2010, nr 3(104), s. 40.

42 L. Zingales, The value of the voting right. A study of the Milan stock exchange experience,
. The Review of Financial Studies” 1994, nr 1, s. 125-148.

43 A. Szewc-Rogalska, Kierunki ograniczania nieréwnosci wsréd akcjonariuszy spétek giel-
dowych, w: Nierownosci spoteczne a wzrost gospodarczy. Gospodarka oparta na wiedzy, red.
M.G. Wozniak, Wyd. Uniwersytetu Rzeszowskiego, Rzeszow 2007, z. 11.

44 J. Jezak, Struktura i formy sprawowania wladzy w spétkach kapitatowych, Wyd. Uniwer-
sytetu L.odzkiego, £.6dz 2005, s. 20.
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niemozliwe w sytuacji kierowania si¢ zasada jednomys$lno$ci®. Zasada ta chroni
interes spotki przed celowym blokowaniem przez poszczegdlnych udzialowcow
podejmowania uchwat przy wymaganej jednomyslnos$ci. Patrzac z drugiej strony,
powoduje ona, ze akcjonariusz wigkszosciowy ma decydujacy wptyw na realizacje
polityki prowadzonej przez spotke, realizujac przy tym wiasne interesy kosztem
akcjonariuszy mniejszosciowych. Akcjonariusze nie maja jednakowej pozycji, co
jest niezgodne z zapisem w kodeksie o jednakowym traktowaniu akcjonariuszy
w takich samych okolicznos$ciach. Tak wigc prawa, jakim podlegaja, zaleza od
dysponowanej przez nich liczby akcji. Mozna méwi¢ tu o zasadzie proporcjonal-
nosci, gdyz zakres praw jest uzalezniony od zaangazowanego kapitatu, jednak nie
moze to by¢ powodem do dyskryminowania drobnych akcjonariuszy.

Do form naruszen praw akcjonariuszy mniejszosciowych nalezy zaliczy¢:
ukrywanie przed nimi istotnych informacji, przejgcie kontroli nad spotka bez
wykupienia akcjonariuszy mniejszosciowych, zanizanie cen akcjonariuszom
mniejszo$ciowym po nabyciu pakietu kontrolnego podczas wykupu spotki,
utrudnianie wykonywania praw akcjonariuszy mniejszosciowych poprzez zmia-
ny terminu walnego zgromadzenia, przesuwanie terminu obrad czy tez kwestio-
nowanie prawa glosu?S.

Czerpanie osobistych korzysci przez dominujacych akcjonariuszy oraz naru-
szanie praw akcjonariuszy mniejszosciowych nosi nazwe tunelowania. Moze ono
przybieraé nastepujace formy*’:

— niekorzystne dla spotki ceny transferowe wigkszosciowy akcjonariusz
przenosi zasoby, jednoczesnie kontrolujac transakcje danej spétki z innymi pod-
miotami, ktore sa jego wlasnoscia,

— powigkszanie swojego udziatu w spotce poprzez emisje uprzywilejowane
rozwadniajace udziaty pozostatych akcjonariuszy,

— wykorzystywanie informacji poufnych podczas przeprowadzania transak-
cji finansowych,

— emisje akcji dla zaprzyjaznionych podmiotow,

— promowanie krewnych,

— preferowanie nadmiernego rozrostu korporacji, wigkszego niz wynikatoby
to z rachunku ekonomicznego.

Aby chroni¢ interesy akcjonariuszy mniejszosciowych nalezy okresli¢ wtas-
ciwe ramy dziatania akcjonariatu wigkszo$ciowegoS. Sledzac przepisy zawarte

45 J. Okolski, D. Wajda, Rzqdy wiekszosci a ochrona akcjonariuszy mniejszosciowych, ,,Prze-
glad Prawa Handlowego”, czerwiec 2005, s. 4-5.

4 M. Dzierzanowski, Ewolucja struktury wtasnosci i kontroli polskich korporacji — obraz
modelu polskiego rynku kapitatowego i systemu corporate governance, IBnGR, Gdansk 2002.

47 A. Shleifer, R. Vishny, op. cit., s. 737-783.

48 D. Wajda, Ochrona akcjonariuszy mniejszosciowych w kodeksie spétek handlowych, Wol-
ters Kluwer Polska, Warszawa 2007, s. 11.
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w kodeksie spotek handlowych dotyczace ochrony mniejszo$ciowych akcjona-
riuszy, mozna zauwazy¢, ze brak jest zasad, ktore chroniltyby akcjonariuszy
mniejszosciowych, jednak istnieja zasady ograniczajace dziatania akcjona-
riuszy wigkszosciowych, co posrednio wplywa na akcjonariat mniejszoscio-
wy. Trzeba takze zwrdci¢ uwage, ze zapewnienie bezpieczenstwa interesOw
akcjonariuszy mniejszosciowych nie powinno wptywac na interesy spotki oraz
interesy akcjonariuszy dominujacych. Pojedynczy akcjonariusz nie moze takze
naduzywac¢ swoich uprawnien, ktére mogltyby utrudnia¢ prawidtowe funkcjo-
nowanie spotki lub stuzy¢ do realizacji wasnych korzy$ci majatkowych®.

Analizujac dostgpna literaturg, nalezy okresli¢ kierunki dziatan, ktore po-
zwola dazy¢ do poprawy intereséw oraz zwigkszenia praw akcjonariuszy mniej-
szo$ciowych?":

— polepszenie przejrzystosci informacyjnej spotek,

— stworzenie rynkowych mechanizmoéw majacych na celu poprawg standar-
dow nadzoru korporacyjnego w postaci kodekséw dobrych praktyk 1 rankingéw,

— dostep akcjonariuszy mniejszosciowych do przejrzystych informacji doty-
czacych dominujacych akcjonariuszy 1 zarzadu, poziomu i sktadnikéw wynagro-
dzen menedzerow’!, struktury wiasnosci i kontroli,

— reforma prawa 1 stworzenie efektywnego mechanizmu jego egzekucii,

— mozliwos$¢ zaskarzania przez akcjonariuszy mniejszosciowych uchwat wal-
nego zgromadzenia podjetych przez akcjonariuszy wigkszo$ciowych??,

— opracowanie i wprowadzenie bardziej skutecznych systemow motywowania
organdéw spotki do dbania o interesy akcjonariuszy poprzez wzrost efektywnosci
spotek, szczegdlnie w dtugim okresie. S. Rudolf i inni wskazuja, ze system ten
powinien zwigkszy¢ zaangazowanie rad w sprawy spotki 1 poprawic jej efektyw-
no$¢. W zwiazku z tym system premiowania powinien by¢ powiazany z okresem
kadencji czy tez warto$cia rynkowa spotki®® i powodowag:

— zwigkszenie efektywnos$ci funkcjonowania mechanizméw nadzoru korpo-
racyjnego,

— zwigkszenie aktywnosci akcjonariuszy, np. poprzez organizacje zrzeszaja-
ce akcjonariuszy indywidualnych,

— powotanie wyspecjalizowanych petnomocnikéw reprezentujacych interesy
akcjonariuszy mniejszo$ciowych na walnym zgromadzeniu.

49 P. Tamowicz, M. Dierzanowski, Wtasnosé i kontrola polskich korporacji. Ewolucja struk-
tur wlasnosciowo-kontrolnych, IBnGR, Gdansk 2002, s. 4.

30 A. Szewc-Rogalska, op. cit, s. 584-588.

1P, Urbanek, Wynagrodzenia menedzeréw a transparentnosé informacji — zalecenia i prak-
tyka, s. 103-122, w: Ekonomiczne i spoteczne problemy nadzoru korporacyjnego, red. S. Rudolf,
Wyd. Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dz 2004.

32 J. Okolski, D. Wajda, op. cit., s. 4-9.

33 S. Rudolf, T. Janusz, D. Stos, P. Urbanek, Efektywny nadzér korporacyjny, PWE, Warsza-
wa 2002, s. 225.
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Mozna takze ograniczy¢ swobodg realizowania przez menedzeréw prywat-
nych celéw oraz ograniczy¢ podejmowanie dziatan niezgodnych z interesem
przedsigbiorstwa. Do mechanizméw takich naleza: bezposredni nadzor spra-
wowany przez aktywnych witascicieli, system wynagradzania menedzeréw oraz
informacje ptynace z rynku kapitalowego. Wyniki badan wykazaly, ze w pry-
watnych przedsigbiorstwach rozwiazanie probleméw nadzoru korporacyjnego
w wigkszos$ci zalezy od mozliwos$ci zastapienia mniej skutecznych menedzerow
innymi, a nie od bodzcow, za pomoca ktorych wlasciciele moga motywowac me-
nedzerdéw do pozadanych zachowan’*,

5. Zakonczenie

Zasady nadzoru korporacyjnego maja za zadanie tagodzenie konfliktow intere-
sow, jakie powstaja miedzy interesami akcjonariuszy a interesami spotki, a takze
pomigdzy akcjonariuszami mniejszosciowymi 1 akcjonariuszami wigkszosciowy-
mi. Istotne jest, aby wszystkie grupy zaangazowane w funkcjonowanie spotki
wspotdziataty ze soba, realizujac przyjeta przez spotke strategig. Dlatego niezmier-
nie wazne jest znalezienie kompromisu pomigdzy interesami wszystkich grup
w celu prawidlowego funkcjonowania spotki 1 wypracowania przyjaznych relacji
pomiedzy poszczegdlnymi grupami. Analiza problemow dotyczacych nadzoru kor-
poracyjnego wykazata niedostateczna ochrong interesariuszy oraz nieprzestrzega-
nie praw akcjonariuszy mniejszosciowych, ktorzy nie sa w stanie wptynac¢ na losy
danej spotki. Analiza definicji nadzoru korporacyjnego dowiodla niejednoznacz-
no$ci rozumienia tego pojecia. Jednym z wyzwan dla badawczy problemu nadzoru
korporacyjnego jest stworzenie oraz rozwdj wlasciwych ram koncepcyjnych nadzo-
ru korporacyjnego, ktore beda w stanie zapewni¢ uzyskanie korzysci wynikajacych
z bezposredniego monitorowania spotek przez akcjonariuszy, skuteczne przeciw-
dziatanie uzyskiwaniu przez akcjonariuszy nadmiernych korzysci kosztem pozo-
statych grup udziatowych spotki oraz ochrong akcjonariuszy mniejszosciowych.
Dziatania te moga dotyczy¢ poprawy przejrzystosci informacyjnej spotek, poprawy
mechanizmow nadzoru korporacyjnego czy tez reformy istniejacego prawa.
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A Study of the Fundamental Problems
of Corporate Governance

Summary. In recent years, interest in corporate governance has been increasing worldwide.
This is mainly due to a large number of irregularities in the performance of business organiza-
tions, and to the inefficient exercise of corporate governance. An important goal of governance is
to ensure the company’s effectiveness by protecting investors and stakeholders, and by addressing
abuses by any of the major shareholders or managers. This article discusses the problems arising in
the relations between shareholders and senior executives as well as among the shareholders them-
selves. It also highlights differences between the definitions of corporate governance provided by
specific authors.

Keywords: corporate governance, agency costs, minority shareholder, managers



