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Streszczenie: W artykule zostal poruszony problem pojecia nadzoru wiascicielskiego. Au-
tor przedstawil konsekwencje oddzielenia wlasnosci od zarzadzania, podjat probe definicji
pojecia nadzoru wlascicielskiego oraz przedstawit wybrane typy i modele nadzoru wiasci-
cielskiego.
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1. Wstep

Nadzor wiascicielski nad przedsigbiorstwami, w ktorych nastapito oddzielenie wia-
snosci od zarzadzania, jest problemem rozwazanym na bardzo wielu ptaszczyznach.
Kwestia efektywnos$ci nadzoru wlascicielskiego powraca zwykle po informacjach
o bankructwie kolejnej korporacji, w wyniku ktérego wiasciciele musieli pogo-
dzi¢ si¢ ze strata zainwestowanego kapitatu. Tak bylo na poczatku obecnego stu-
lecia, po upadkach Enronu i WorldComu, ktore objawily stabo$¢ stosowanych tam
mechanizméw nadzoru nad zarzadzajacymi. Jedna z przyczyn zapoczatkowanego
w 2008 r. kryzysu finansowego jest brak dostatecznego nadzoru wiascicielskie-
go nad instytucjami finansowymi, ktorych zarzady za bardzo przekroczyty granicg
dopuszczalnego ryzyka prowadzonej dziatalnosci. Jednoczesnie cztonkowie tych
zarzadoéw, mimo wymiernych strat poniesionych przez wlascicieli, pobrali dodat-
kowe wysokie premie. Mimo wigc bardzo bogatej literatury z zakresu prowadzenia
efektywnego nadzoru wlascicielskiego wciaz istnieje potrzeba teoretycznej i em-
pirycznej analizy tego zjawiska. Analiz¢ tresci literaturowych utrudnia dodatko-
wo chaos terminologiczny, ktéry pojawia si¢ na gruncie tej tematyki, zwtaszcza
w jezyku polskim. Celem niniejszego artykutu jest wige usystematyzowanie tresci
zagadnienia nadzoru wlascicielskiego, poczawszy od czynnikéw wywotujacych
konieczno$¢ takiego nadzoru, przez probe definicji pojgcia i zaprezentowanie funk-
cjonujacych typologii i modeli. Usystematyzowanie takie moze ujawni¢ kwestie
zwiazane z nadzorem wilascicielskim, ktére wymagaja uszczegotowienia czy tez
empirycznej weryfikacji.
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2. Oddzielenie wlasnosci od zarzadzania
— problem kontroli nad przedsi¢biorstwem

Problem nadzoru wtascicielskiego nad przedsigbiorstwem nieodmiennie wiaze sig
ze zjawiskiem oddzielenia wlasnosci od zarzadzania, a szczegoélnie od jego funk-
cji kontrolnej. Zjawisko to, zapoczatkowane u progu XX wieku, stato si¢ reguta
w jego drugiej potowie i uwazane jest za najwigkszy ,,wylom” w teorii zachowan
przedsigbiorstw. Rozwo6j zaktadow wytworczych, wprowadzenie produkeji maso-
wej 1 zwiazane z tym koszty przekraczaty mozliwosci finansowe wtascicieli, ktorzy
wybierali drogg pozyskiwania kapitalu przez gietdg. Z kolei akcjonariusze kupowali
akcje wielu przedsigbiorstw w celu zdywersyfikowania ryzyka. W wyniku takiego
rozproszenia tracili jednak mozliwo$¢ realnego sprawowania nadzoru nad przedsig-
biorstwem, ktorego byli, w pewnej czgsci, wiascicielami. Whadza w przedsigbior-
stwach przechodzita w regce menedzerow. A.A. Bearle i G.C. Means zauwazyli juz
w 1932 r., ze wigkszo$¢ wilascicieli posiada akcje, ale nie zarzadza, a wigkszo$¢ me-
nedzerow nie posiada ich, a sprawuje faktyczna kontrolg (za: [Dziato 2001, s. 13]).

Praktyka funkcjonowania tak zarzadzanych organizacji — najczg$ciej w postaci
spotek akcyjnych — nie zgadzata si¢ z wnioskami, jakie ptynely z neoklasycznej teo-
rii przedsigbiorstwa i z czasem problematyka oddzielenia wlasnos$ci od zarzadzania
zaowocowala menedzerskimi teoriami alternatywnych celéw przedsigbiorstw (por.
[Gruszecki 2002, s. 174-187]). Zakladaty one, Ze cele menedzeréw nie sa w pelni
zgodne z celami wiascicieli, dla ktorych nadrzgdna warto$cia jest maksymalizacja
korzysci z zainwestowanego kapitatu przez uzyskiwanie korzysci z dywidend oraz
wzrostu kursu akcji. Menedzerowie nie musza si¢ kierowaé tymi samymi celami,
gdyz ich korzys$ci moga leze¢ gdzie indziej, np. w powigkszaniu wielko$ci przed-
sigbiorstwa (wraz z wielko$cia firmy rosna tez zwykle ptace czlonkéw zarzadu oraz
ich prestiz), co nie zawsze wiaze si¢ ze wzrostem zysku. Problem ten przedstawia
m.in. model Baumola, ktory wyjasnia, w jaki sposob zostaje ustalony , kompromis”
migdzy celem akcjonariuszy (maksymalizacja zysku) a celem menedzeréw (wzrost
wielkosci przez maksymalizacjg sprzedazy) (por. [Baumol, Panzer, Willing 1982]).
Dodatkowo wiasciciele (akcjonariusze) moga liczy¢ tylko na korzysci ,,resztkowe”,
czyli pozostate po podziale zysku, ktory jest pomniejszany m.in. rowniez przez wy-
nagrodzenie kadry zarzadzajacej. Tak wigc rozdzielenie wtasnosci od zarzadzania
1mp11kuJe [Aluchna, Stomka 2001, s. 13]:

dysponowanie przez menedzera cudza wlasnoscia, co zwigzane jest z mozliwo-

$cig marnotrawstwa,
* powstanie rozbieznosci migedzy interesami menedzerow i wlascicieli,
* konieczno$¢ kontroli menedzerow przez wiascicieli, a konkretnie przez wyspe-

cjalizowane instytucje.

Zagadnienie to zdaje si¢ wigc odpowiada¢ relacjom przedstawianym przez teo-
ri¢ agencji. W teorii agencji problem kontroli w organizacji postrzega si¢ z punk-
tu widzenia jej wiascicieli (pryncypaléow) oraz kierownictwa (agentéw). Problem
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agencji wiaze si¢ z ryzykiem dzialania agentow we wlasnym interesie, zamiast w in-

teresie pryncypalow. Pryncypatowie (wlasciciele) zatrudniaja agentéw (kierownic-

two), aby ci dziatali w ich imieniu, gdyz sami nie moga, lub nie chca, zajmowac

si¢ biezacq ochrong swoich interesow. Istnieje jednak ryzyko, ze moga si¢ spotkac

z oportunizmem agentéw niewypelniajacych swoich obowiazkow rzetelnie. Teoria

agencji zaktada wigc, ze nie mozna liczy¢ na to, ze agenci zawsze beda postepowac

tak, jak to zostato uzgodnione pomiedzy nimi a pryncypatami [Hatch 2002, s. 330].

Glownym powodem takiego stanu rzeczy jest wystgpujaca pomigdzy pryncypatem

a agentem asymetria informacyjna. To, oprocz sktonnosci agentow do zachowan

oportunistycznych, powoduje sprzecznosci interesOw pomiedzy obiema stronami

[Eisenhardt 1989, s. 58] Wtasciciele (akcjonariusze) dysponuja o wiele mniejszy-

mi zasobami informacji o rzeczywistej sytuacji przedsigbiorstwa niz zaangazowane

w biezaca dziatalno$¢ zarzadcza kierownictwo. Co wigcej, zdobycie tych informacji

przez wlascicieli zalezy rowniez od menedzerdéw, gdyz to oni je posiadaja. Taka sy-

tuacja powoduje mozliwo$¢ wystapienia zachowan kadry menedzerskiej, ktore beda

niezgodne z interesami przedsigbiorstwa. Moga one przybiera¢ formy [Aluchna,

Stomka 2001, s. 14]:

* nieuczciwego przywlaszczania sobie majatku,

* niewlasciwego gospodarowania $rodkami przedsigbiorstwa (dziatanie uznanio-
we kadry zarzadzajacej),

* uchylania si¢ zarzadzajacych od swoich obowiazkow,

» niechgci do podejmowania ryzyka,

» tendencji do ,,krétkowzroczno$ci” w zarzadzaniu przedsigbiorstwem,

» dazenia do pozostania na stanowisku mimo braku kompetencji,

* dazenia do wzrostu wielko$ci przedsigbiorstwa w celu zaspokojenia wtasnych
ambicji zarzadzajacych.

Kierownictwo ma wiele mozliwosci, za pomoca ktoérych moze ,,fatszowac” ob-
raz rzeczywistej sytuacji przedsigbiorstwa przed wilascicielami (por. [Stankunowicz
2000]), a ich zapobieganiu stuzy¢ maja odpowiednio sformutowane kontrakty po-
migdzy akcjonariuszami jako pryncypatami i zarzadzajacymi — agentami. Nawet
jednak najlepiej skonstruowane kontrakty obarczone sa kosztami i ryzykiem, ktore
ponosza wlasciciele [Jensen 2000; Aluchna, Stomka 2001]. Niemozno$¢ sprawowa-
nia przez wilascicieli biezacej kontroli nad dziatalno$cig zarzadzajacych jest wiec
przyczyna ustanowienia mechanizmow swego rodzaju kontroli instytucjonalne;j,
ktorej przejawem jest wiasnie nadzor wiascicielski. Jego istota zostanie przedsta-
wiona w nastgpnym punkcie artykutu.

3. Istota poje¢cia nadzoru wlascicielskiego

Gloéwny problem z okresleniem istoty nadzoru wtascicielskiego tkwi w definicji tego
pojecia. Funkcjonujacy w literaturze anglosaskiej termin corporate governance jest
czesto na gruncie literatury polskiej utozsamiany z nadzorem wtascicielskim, jednak
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nie wydaje si¢ to do konca poprawne i rodzi problemy natury metodycznej, utrud-
niajace badanie obu tych zjawisk. Corporate governance jest pojeciem szerszym,
akcentujacym kontrolg nad przedsigbiorstwem przez wszystkich jego interesariuszy
(stakeholders), a nie tylko wtascicieli (shareholders), na co zwraca uwage M. Fe-
derowicz, podkreslajac roznicg pomigdzy badaniem nadzoru wiascicielskiego a ba-
daniem corporate governance (za: [Zalega 2000, s. 85-86]). Jego zdaniem nadzor
wiascicielski odnosi si¢ glownie do sposobu egzekwowania praw wlasno$ciowych
(zwlaszcza relacji migdzy akcjonariuszami, ich formalnymi przedstawicielami i za-
rzadzajacymi), a corporate governance ma znaczenie bardziej systemowe. Inni au-
torzy rowniez podkreslaja, ze corporate governance, poza analiza relacji pryncypal—
agent, czyli wlasciciel-zarzadzajacy, odnosi si¢ tez do innych interesariuszy, takich
jak wierzyciele, pracownicy, klienci, dostawcy, spotecznos¢ lokalna. Ponadto do za-
kresu jego zainteresowan naleza tez tzw. zewngtrzne mechanizmy kontroli dziatal-
nosci firm, takie jak rynek finansowy, rynek kontroli przedsigbiorstw (procesy fuzji
i przejec), rynek talentow menedzerskich [Jezak 2005, s. 23].

Na problem z jednoznaczna definicjq tych poje¢ oraz na potrzebg ich uporzad-
kowania zwraca rowniez uwagg C. Mesjasz. Autor ten zauwaza, ze kazdy, kto po-
dejmuje si¢ proby okreslenia polskiego odpowiednika pojecia corporate governance
badz stosowania go bezposrednio, musi mie¢ §wiadomos¢ probleméw, ktore mimo
pozornie ,,akademickiego” charakteru stanowia bardzo istotne wyzwanie dla teorii
i praktyki [Mesjasz 2006, s. 30]. Dodatkowo, wraz z globalizacja gospodarki $wia-
towej 1 przechodzeniem od koncepcji shareholders company do koncepcji stakehol-
ders company, wciaz poszerza si¢ interpretacja tego pojecia [Mesjasz 2004, s. 14].
Na gruncie j¢zyka polskiego corporate governance jest najczgsciej ttumaczone jako
»hadzor korporacyjny” (np. [Romanowska, Trocki, Wawrzyniak 2000, s. 52]) lub
»wladanie korporacyjne” (np. [Mesjasz 2006, s. 35]).

Analiza literatury po$wigconej problematyce nadzoru nad przedsigbiorstwem
funkcjonujacym w ramach modelu oddzielenia wtasnosci od zarzadzania sktania
wigc do refleksji, ze nadzor whascicielski wchodzi niejako w sktad nadzoru korpo-
racyjnego — jest jednym z jego elementow, okre§lajacym relacje pomigdzy wiasci-
cielami-akcjonariuszami i zarzadzajacymi. Na przyktad B. Wawrzyniak sytuuje nad-
zor korporacyjny ponad nadzorem wilascicielskim, gdyz jego zdaniem ten pierwszy
okresla nadzor nie tylko sprawowany przez akcjonariuszy, ale i przez innych, niebe-
dacych wtascicielami, ale zainteresowanych bezposrednio skutecznoscia zarzadza-
nia przedsigbiorstwem [ Wawrzyniak 2000]. Doda¢ rowniez trzeba, ze czg$¢ autorow
utozsamia pojecie nadzoru korporacyjnego z nadzorem wiascicielskim, stosujac
oba pojgcia zamiennie. Zwraca na to uwage np. T. Kulesza, zauwazajac, ze wielu
autoroOw uzywa pojgcia ,,nadzor korporacyjny”, majac de facto na mysli ,,nadzor
wiascicielski” [Kulesza 2002, s. 96]. Podejscie takie wydaje si¢ niepoprawne i rodzi
wiele niescistosci terminologicznych, ktére powoduja niemozno$¢ wypracowania
jednolitej sfery pojeciowej. Uporzadkowanie takie jest bardzo wazne z punktu wi-
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dzenia poprawiania efektywnos$ci praktyki i rozwijania teorii sprawowania nadzoru
nad przedsiebiorstwami'.

Analizowanie kwestii nadzoru wtascicielskiego wykorzystuje duza liczbg teo-
rii, gdzie gtdéwnym kryterium podziatu jest istota rozumienia przedsigbiorstwa, jego
roli w gospodarce i relacji z otoczeniem oraz uczestnikow zaangazowanych w jego
funkcjonowanie. Prezentuje je tab. 1.

Tabela 1. Typologia teorii nadzoru wiascicielskiego

Nadzor nad dziatalnos$cia przedsigbiorstwa
Perspektywa sytuacyjna Perspektywa instytucjonalna
rola rola rola rola rola rola
faczaca koordynujaca kontrolna | strategiczna | podtrzymujaca wspomagajaca
teoria teoria teoria teoria teoria teoria hegemonii
zasobowa interesariuszy agencji stewarda instytucjonalna menedzerskiej

Zrédto: na podstawie [Aluchna 2007, s. 28].

Teoria zasobowa zaktada, ze struktury nadzoru wlascicielskiego maja za zada-
nie przyczyni¢ si¢ do jak najbardziej efektywnego rozdzialu zasobow pozostajacych
w dyspozycji przedsigbiorstwa. Teoria interesariuszy postuluje, aby instytucje
nadzoru wlascicielskiego staraty si¢ rownowazy¢ interesy wszystkich grup, ktore,
w r6znej formie, sq zaangazowane w funkcjonowanie przedsigbiorstwa, i kontro-
lowaly, czy jego dziatanie nie szkodzi ktdrej$ z nich. Teoria stewarda zaklada, ze
kadra zarzadzajaca dazy do jak najlepszego wykonywania swoich obowiazkow, nie
istnieje zatem tutaj mozliwo$¢ konfliktu miedzy wiascicielem a menedzerem oraz
problem motywowania kadry zarzadzajacej. Teoria instytucjonalna z kolei koncen-
truje si¢ na tym, jak organizacje reaguja na réznego rodzaju naciski instytucjonalne
oraz jak sity obecne w samej organizacji wplywaja na podejmowane w niej decyzje.
Zgodnie z nig gtdbwna funkcja instytucji nadzoru wilascicielskiego jest potwierdzanie
przynaleznos$ci przedsigbiorstwa do otoczenia. Teoria hegemonii menedzerskiej
przyjmuje, ze korporacjami zarzadzaja profesjonalni menedzerowie, ktorzy posiada-
ja niezbedne i niedostepne dla innych informacje. Mechanizmy i instytucje nadzor-
cze maja za zadanie utatwi¢ dziatanie menedzerow [Aluchna 2007, s. 28-29]. Przed-
stawiony wczesniej zarys teorii agencji jest wige tylko jedna z kilku wystgpujacych
teorii, cho¢ podkreslajac funkcje kontrolne nadzoru, wydaje si¢ odgrywaé¢ w tym
wzgledzie rolg pierwszoplanowa.

! Przed tym problemem stanat roOwniez autor niniejszego artykutu w chwili thumaczenia jego ty-
tutu na jezyk angielski. Osobne pojgcie nadzoru wiascicielskiego w tym jezyku nie wystepuje, a proba
wprowadzenia nowego anglojgzycznego pojgcia poglebitaby tylko chaos terminologiczny. Dlatego tez
autor zdecydowat si¢ na uzycie pojecia corporate governance, zdajac sobie sprawg z jego niescistosci
wzgledem prezentowanej tematyki.
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4. Typy i modele sprawowania nadzoru wlascicielskiego

Instytucjonalna forma nadzoru wtascicielskiego przejawia si¢ w postaci powotywa-
nych przez wlascicieli-akcjonariuszy organdéw nadzorczych. W polskim ustawodaw-
stwie jest to rada nadzorcza oraz (opcjonalnie) komisja rewizyjna. Mimo Ze usta-
wodawca okresla prawny zakres prowadzenia nadzoru wtascicielskiego, to jednak
moze on przybiera¢ rozne formy, w zaleznos$ci od ksztattowania si¢ warunkujacych
go czynnikdéw. Model taki przedstawia rys. 1.

Zmienna niezalezna . . . .
(czynniki warunkujace Zmienna zalezna Zmienna wynikowa
nadzér) (typy nadzoru) (efekty nadzoru)
Czynniki
makroekonomiczne
Czynniki zwigzane Efektywnos¢
z zewngtrznymi ckonomiczna
mechanizmami nadzoru \
Crynniki zwiazane Typy nadzoru | badania  rorwé]
7 zachowaniami » wiascicielskiego (B+R)
Czynniki zwigzane Rod;aj kon,tr(')li
z charakterystyka dziatalnosci

cztonkéw rady

Czynniki zwigzane
z relacjami rada—zarzad

Rys. 1. Typy nadzoru, czynniki warunkujace nadzor oraz efekty nadzoru

Zrodto: [Dziato 2001, s. 67].

Przedstawiony model definiuje pi¢¢ zmiennych, ktére warunkuja wyodrgbnie-
nie okreslonych typoéw nadzoru [Dziato 2001, s. 66]. Pierwsza zmienna to czynniki
makroekonomiczne, do ktorych zaliczono: przeksztatcenia wlasnosciowe, koniunk-
tur¢ gospodarcza i tendencje popytu. Zewngtrzne mechanizmy nadzoru to: rynek
kapitatowy, rynek produktow i rynek pracy. W sklad czynnikow zwiazanych z za-
chowaniami wiascicieli wchodzi struktura wlasnosci przedsigbiorstwa, ktora moze
wplywac na zachowania inwestoréw. Czynniki charakteryzujace cztonkéw rady to
ich kompetencje, doswiadczenie oraz postawy. Czynniki zwigzane z relacjami ra-
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da—zarzad to gtdwnie wptyw zachowan menedzeréw na uksztattowanie okreslonych
typoéw nadzoru wiascicielskiego. Typy nadzoru wiascicielskiego wptywaja z kolei
na dziatalno$¢ przedsigbiorstwa, np. na wyniki finansowe, wielko§¢ naktadéw na
sferg badan i rozwoju czy tez rodzaj kontroli dziatalno$ci menedzerow.

Jednym ze sposobow badania problematyki nadzoru wtascicielskiego jest oce-
na funkcji spelnianych przez organy nadzoru oraz relacji wystgpujacych migdzy
rada a zarzadzajacymi. Zdaniem czes$ci autordéw styl dziatania rady nadzorczej jest
w gtéwnej mierze oparty na relacjach interpersonalnych cztonkow rady i zarzadu —
osobowosciach przewodniczacego rady i prezesa zarzadu oraz relacjach pomigdzy
cztonkami rady i zarzadzajacymi [Lis, Sterniczuk 2005, s. 106]. Istnieje wigc wiele
modeli, ktorych autorzy wykorzystuja wlasnie rézne zatozenia dotyczace metod od-
grywania 16l przez rady i zarzady.

M.M. Muth i L. Donaldson identyfikuja wymiary charakteryzujace funkcje rady
jako: niezalezno$¢ rady (mierzona takimi czynnikami, jak struktura rady, kluczowe
postacie w radzie, wielko$¢ rady, wiek i staz cztonkow rady itp.) oraz wewngtrzne
i zewngtrzne powiazania (mierzone za pomoca liczby zewngtrznych powiazan or-
ganizacji, zewngtrznych powiazan cztonkow rady itp.) [Rudolf'i in. 2002, s. 42-43].
W zaleznosci od natgzenia tych wymiardw mozna wyr6zni¢ cztery modele rad nad-
zorczych (rys. 2).

2 8 Sieciowa Sieciowa
S . . . .

5 © kierownicza niezalezna

S

z

(=3

=9

g o Autonomiczna Autonomiczna

©w g kierownicza niezalezna
niska wysoka

Niezalezno$¢ rady

Rys. 2. Typologia rad nadzorczych ze wzgledu na powiazania i niezaleznos¢

Zrodto: na podstawie [Rudolf i in. 2002, s. 43].

Inng propozycja jest uwzglednianie w systematyzowaniu typologii rad nadzor-
czych wymiarow, takich jak kompetencje przedsigbiorcze cztonkow rady oraz sktad
osobowy rady. Z natozenia tych dwoch wymiaréw powstaje macierz, obejmujaca
cztery podstawowe modele rad nadzorczych, przedstawiona na rys. 3.

Nieco odmienng w konstrukcji koncepcjg typologii rad nadzorczych zapropono-
wali K. Jonnergard, M. Karreman i C. Svensson (za: [Dziato 2001, s. 68-72]). We-
dtug tych autoréw, cztonkowie rady nadzorczej komunikuja si¢ miedzy soba, a takze
z zarzadem, akcjonariuszami oraz partnerami przedsigbiorstwa w procesie przygo-
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Q
o B ”§ Rada zarzadzajaca Rada polityczno-
g g ; (kierujaca) -przedsi¢biorcza
=
v W
2 '3
E% .
2B g Rada Rada
Ll kontroluj tacyj
= jaca reprezentacyjna
dominacja wtascicieli dominacja nieudziatlowcow

Sklad osobowy rady nadzorczej

Rys. 3. Typologia rad nadzorczych ze wzgledu na kompetencje i sktad osobowy rady
Zrodto: [Machaczka, Misiotek 1999].

towywania i podejmowania decyzji oraz kontrolowania. Istotne jest to, jaka orien-
tacje przyjmuje rada w tym procesie. Orientacja ta moze by¢ dwojakiego rodzaju.
W przypadku, gdy priorytetem rady jest pozycja firmy na rynku kapitatowym, mo-
zemy moOwic¢ o orientacji finansowej rady. Rada o orientacji przemystowej kon-
centruje si¢ gtdwnie na innowacjach technologicznych, sferze badan i rozwoju, po-
prawie jakosci produktéw, mozliwosciach rynkowych czy tez prognozach rozwoju
branz, w ktorych dziata przedsigbiorstwo. Drugim kryterium wyodrgbniania typow
rad nadzorczych wedtug tej koncepcji jest stopien ich zaangazowania w dziatania
wlasciwe dla jednej i drugiej orientacji. Niski stopien zaangazowania oznacza, ze
funkcje rady ograniczaja si¢ w zasadzie tylko do zatwierdzania decyzji menedzerow
i kontrolowania ex post ich skutkow. Wysoki stopien zaangazowania $wiadczy nie
tylko o kontrolowaniu, ale i o inicjowaniu pewnych dziatan. Rada aktywnie uczest-
niczy w procesie przygotowywania decyzji, a proces kontroli polega na kontroli
ex ante planow i kontroli ex post skutkow. Potaczenie tych dwoch kryteridéw pozwala
na wyodrebnienie czterech typow rad nadzorczych, co ilustruje rys. 4.

Rada aktywna skoncentrowana jest zarowno na finansowych, jak i na przemy-
stowych sferach funkcjonowania przedsigbiorstwa i przy podejmowaniu decyzji bie-
rze pod uwage konsekwencje w obu tych aspektach. Rada zorientowana przemy-
stlowo koncentruje si¢ glownie na przemystowych aspektach dziatania firmy, a wigc
dotyczacych sytuacji na rynku produktéw i1 ustug. Mniejsza wage przywiazuje zas
do kwestii finansowych. Analogicznie, rada zorientowana finansowo skupia swoja
uwage na problemach pozycji przedsigbiorstwa (spoiki akcyjnej) na rynku kapita-
lowym. Rada bierna pozostawia aktywne dziatanie praktycznie wytacznie w gestii
zarzadzajacych.

Przedstawione powyzej przyktady nie wyczerpuja oczywiscie problematyki ty-
pologii nadzoru wiascicielskiego. Istnieja tez modele w duzej mierze teoretyczne.
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Rys. 4. Typy nadzoru wilascicielskiego wyodrgbnione ze wzglgdu na rodzaj orientacji oraz stopien
zaangazowania rady nadzorczej

Zrédto: na podstawie [Dziato 2001, s. 71].

W toku badan empirycznych ujawnityby si¢ prawdopodobnie typy ,,mieszane”, nie-
uwzgledniane przez poszczegdlnych autorow. Glownym zadaniem tych koncepcji
powinno by¢ okreslenie kryteriow efektywnego nadzoru wtascicielskiego i udzie-
lenie odpowiedzi na pytanie, jaki powinien by¢ rozktad zadan, odpowiedzialnosci
i kompetencji pomigdzy organy nadzoru wlascicielskiego a zarzadzajacych przed-
siebiorstwem.

5. Efektywnos¢ nadzoru wlascicielskiego

Opisane powyzej typy aktywnos$ci rad nadzorczych roznie przedstawiaja koncep-
cje¢ zakresu jej dziatan. Co prawda, rozwiazania prawne zwykle definiuja rolg rady
nadzorczej jako staty nadzoér nad dziatalno$cia spotki we wszystkich dziedzinach
jej dziatalnosci — jak np. stanowi obowiazujacy w Polsce Kodeks spotek handlo-
wych, ale nie daja jej przy tym prawa do wydawania jakichkolwiek wiazacych po-
lecen zarzadzajacym. Teoretycznie jedyny wplyw rady na zarzadzajacych to prawo
do powotywania i odwotywania cztonkow zarzadu. Niemniej jednak, jak wynika
z przedstawionych wczeséniej typologii, rada nadzorcza moze odgrywaé¢ pewna ak-
tywna rol¢ w zarzadzaniu przedsigbiorstwem. Dlatego tez nalezy zastanowi¢ sig, jak
rozpatrywac zagadnienie efektywnos$ci prowadzonego nadzoru wtascicielskiego.
Zgodnie z zatozeniami teorii agencji, gtdwnym czynnikiem efektywnos$ci nadzo-
ru wlascicielskiego bedzie ochrona intereséw wiascicieli przedsigbiorstwa. Ochrona
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ta moze odbywac si¢ jednak na kilku ptaszczyznach, a jej efektywnos¢ zaleze¢ be-
dzie od kilku czynnikow. Zdaniem J. Jezaka gléwnym zadaniem rad nadzorczych
powinna by¢ ocena stopnia osiagnigcia przez zarzad zatozonych celow strategicz-
nych, ktore zostaty sformutowane (a przynajmniej zaakceptowane) przez akcjona-
riuszy [Jezak 2002, s. 42]. W zwiazku z tym czynniki efektywnego nadzoru (czyli
okreslone zasady, metody i procedury decydujace o wyniku realizacji oczekiwan
zwiazanych z nadzorem) autor ten podzielit na trzy grupy i od ich uksztaltowania

uzaleznia poziom efektywnos$ci nadzoru [Jezak 2002, s.43-50]:

* czynniki systemowe — stopien rozwoju rynku kapitatowego, uregulowania praw-
ne, narodowy system nadzoru, system zarzadzania, kultura korporacyjna;

» czynniki efektywnosci na poziomie organu — funkcje organu nadzoru, dtugosé
kadencji, czgstotliwos¢ posiedzen, system informowania, komisje i zespoly,
wspotpraca z audytorem;

* czynniki efektywnos$ci na poziomie cztonkéw organu — kryteria wyboru (oso-
bowos¢, wiedza, doswiadczenie, niezaleznos¢), rola przewodniczacego organu,
warunki pracy (wynagrodzenie, ocena efektywnosci pracy, odpowiedzialno$¢
materialna, wyposazenie techniczne).

D.S.R. Leighton i D.H. Thain grupuja te czynniki sukcesu w sze$¢ postulatow
(za: [Lis, Sterniczuk 2005, s. 572-580]). Sa one wzajemnie powiazane, ale — jak
w wielu wypadkach dotyczacych efektywnosci zarzadzania — zaleza od kwalifikacji
kierownictwa (rys. 5).
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Rys. 5. Czynniki sukcesu dziatalno$ci rad nadzorczych wedtug D.S.R. Leightona i D.H. Thaina
Zrédto: na podstawie [Lis, Sterniczuk 2003, s. 573].
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Szczegbdlnego znaczenia nabiera w tym modelu wlasciwe okreslenie funkcji
i odpowiedzialnosci. Mozna uzna¢, ze rady wypetniaja pi¢¢ podstawowych zadan,
takich jak: nadzorowanie zarzadzania strategicznego, selekcja i rozwdj zarzadu,
utrzymywanie dobrych relacji z akcjonariuszami, ochrona i optymalizacja zaso-
béw firmy oraz wypehianie prawnych zobowiazan wobec akcjonariuszy. Na ten
pierwszy element — zarzadzanie strategiczne, ktadzie szczegdlny nacisk J. Jezak,
zwracajac uwage, ze model ,,pasywnej” rady nadzorczej odchodzi do przesztosci,
a polaczenie silnie zaangazowanej rady z rownie silnie zaangazowanym zarzadem
zapewnia przedsigbiorstwu wysoki poziom zarzadzania strategicznego. Wsrdod spe-
cjalistow z zakresu zarzadzania strategicznego mozna dostrzec postawg, ze cztonko-
wie rady powinni $ci§le wspotpracowaé z menedzerami w procesie podejmowania
decyzji strategicznych. Dysponuja oni bowiem zwykle bogatym do$§wiadczeniem
oraz umiejetnos$cia wlasciwej oceny sytuacji, a to zwigksza efektywnos$¢ spelnia-
nych przez rady nadzorcze funkcji kontrolnych [Jezak 2006, s. 43-44]. Z pogladem,
ze sfera zarzadzania strategicznego powinna by¢ szczegdlnym polem zainteresowa-
nia rad nadzorczych zgadza si¢ rowniez A. Peszko [Peszko 2006, s. 60].

Efektywnos¢ funkcjonowania nadzoru wtascicielskiego zalezy rowniez od usta-
lenia wlasciwych relacji pomigdzy rada nadzorcza a zarzadzajacymi. Niestety, nie
zawsze oczekiwania cztonkdéw rad nadzorczych i zarzadow sa zbiezne. Jak wynika
z badan S. Rudolfa, T. Janusza, D. Stosa i P. Urbanka, cztonkowie rad nadzorczych
i zarzadow zgadzaja sig co do opiniotworczej i doradczej roli rady oraz wypetniania
przez nig statutowych funkcji nadzorczych i kontrolnych, ale nie ma zgody co do
sprawowania nadzoru nad przedsigbiorstwem w jego biezacej dziatalnosci [Rudolf
iin. 2002, s. 55]. Wydaje si¢, ze wlasnie wlasciwe ustalenie podzialu kompetencji
pomiedzy rady nadzorcze i1 zarzady jest podstawa sukcesu w prowadzeniu nadzoru
wiascicielskiego. Rada nie powinna wypetnia¢ swoich funkcji w sposob ,,pasyw-
ny”, ograniczajacy si¢ do zapiséw ustawowych, a zarzadzajacy powinni akceptowac
(a nawet wspiera¢) radg w dziataniach ,,aktywnych” — nie tylko kontrolujacych, ale
réwniez inicjujacych.

Widoczny jest rowniez w literaturze nurt, ktory do pomiaru efektywnosci nad-
zoru wiascicielskiego wykorzystuje specjalnie skonstruowane wskazniki, umozli-
wiajace sporzadzanie ratingdw nadzoru wiascicielskiego poszczegdlnych przed-
sigbiorstw (por. [Tamowicz, Dzierzanowski 2002, s. 63-74]). Ratingi te, o ile ich
tworcy uporaja si¢ z wypracowaniem ,twardych” metodologicznych podstaw ich
konstrukcji i interpretacji, moga sta¢ si¢ zardwno narz¢dziem analizy inwestycyjnej,
jak 1 instrumentem nacisku na poprawe standardéw nadzoru wiascicielskiego.

6. Zakonczenie

Dyskusja na temat nadzoru wtascicielskiego w literaturze jest niezwykle bogata. Ko-
lejni autorzy przedstawiaja teoretyczne modele nadzoru wlascicielskiego, prezentuja
ich empiryczng egzemplifikacje¢ oraz probuja wskazaé uktad czynnikow warunku-
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jacych jego skuteczno$¢. Mimo tak bogatego dorobku wciaz jeszcze nie ma jedno-
znacznej odpowiedzi na pytanie, co zrobi¢, aby nadzor wiascicielski pelit swoja
funkcje jak najlepiej. By¢ moze takiej odpowiedzi nigdy nie uda si¢ udzieli¢, ale
z pewnoscig jest potrzeba dalszego jej poszukiwania. Dzigki temu mozna bgdzie co-
raz pehniej opisywac to zjawisko, ktore, jak pokazuja wydarzenia ostatnich lat, wciaz
wymaga dalszego konkretyzowania. Na gruncie teoretycznym pomoze to wypraco-
waé jednoznaczny system pojec¢, a praktyka gospodarcza dostanie ,,do reki” narze-
dzia, ktore pozwola jej lepiej postugiwac si¢ funkcjami nadzoru wiascicielskiego.
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CORPORATE GOVERNANCE
— REASONS, ESSENCE AND FACTORS OF EFFICIENCY

Summary: The aim of the article is to characterize the essence of corporate governance. The
author presents consequences of the separation of ownership and management. He also tries
to give definition of corporate governance and also presents chosen corporate governance
types and models.
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