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Nadzór w³aœcicielski w kontekœcie rozwoju
przedsiêbiorstwa

Wstêp

W wyniku separacji w³asnoœci od zarz¹dzania w³aœciciele znaleŸli siê poza
granicami przedsiêbiorstwa i tym samym zostali pozbawieni bezpoœredniego do-
stêpu do informacji oraz bezpoœredniej mo¿liwoœci wp³ywu na sposób wykorzy-
stania przez kadrê zarz¹dzaj¹c¹ zainwestowanego w przedsiêbiorstwo kapita³u.
Nastêpstwem powsta³ej sytuacji by³o pojawienie siê potrzeby stworzenia pewnych
mechanizmów obronnych, zabezpieczaj¹cych udzia³owców firmy przed wyw³asz-
czeniem ich z posiadanej w³asnoœci poprzez monitorowanie dzia³alnoœci kadry
zarz¹dzaj¹cej. Jednym z zastosowanych rozwi¹zañ by³o wprowadzanie odpowied-
nich wymagañ i procedur ksiêgowych, na³o¿onych na kadrê zarz¹dzaj¹c¹, które
mia³y na celu zagwarantowanie rzetelnych i uczciwych informacji dla akcjonariu-
szy.

Ustanowienie powi¹zañ umo¿liwiaj¹cych sprawne zarz¹dzanie organizacj¹ jest
trudne w sytuacji oddzielenia siê w³asnoœci od kontroli (zarz¹dzania) firm¹.
W³aœciciele kapita³u (akcjonariusze) chocia¿ posiadaj¹ formaln¹ kontrolê nad
firm¹, to jednak nie sprawuj¹ jej w rzeczywistoœci. Powodem tego oddzielenia
w³asnoœci od kontroli jest rozproszenie akcji pomiêdzy du¿¹ liczbê drobnych ak-
cjonariuszy, w wyniku czego nastêpuje utrudnienie komunikacji miêdzy akcjona-
riuszami, a tak¿e utrata indywidualnego wp³ywu na losy firmy, co przejawia siê
w odsuwaniu akcjonariuszy od procesu podejmowania decyzji. W tej sytuacji ka-
dra kierownicza posiadaj¹ca wyspecjalizowan¹ wiedzê niezbêdn¹ do zarz¹dzania
firm¹ sprawuje faktyczn¹ kontrolê nad przedsiêbiorstwem.

Celem tego artyku³u jest przedstawienie przyczyn powstania koncepcji nadzoru
w³aœcicielskiego oraz wskazanie mechanizmów dyscyplinuj¹cych dzia³alnoœæ ka-
dry zarz¹dzaj¹cej przedsiêbiorstwem.

1. Zmiana modelu przedsiêbiorstwa

Funkcjonowanie przedsiêbiorstwa mo¿na wyraziæ jako pobieranie z otoczenia
przez „wejœcie” informacji i zasileñ materialno-energetycznych, ich przetwarza-
nie, a nastêpnie przekazanie do otoczenia przez „wyjœcie” informacji i produktów



(us³ug). W tym procesie zbiegaj¹ siê dwa rodzaje dzia³añ. Pierwszy polega na
wykonywaniu przez ludzi pos³uguj¹cych siê zasobami rzeczowymi okreœlonych
wyrobów i/lub us³ug. Dzia³anie to wchodzi w zakres podsystemu wykonawczego.
Drugim dzia³aniem, którym zajmuje siê podsystem zarz¹dzania, jest przetwarza-
nie informacji. Informacje te czerpane s¹ z zewn¹trz i wewn¹trz organizacji,
a nastêpnie przekszta³cane w decyzje okreœlaj¹ce: co, kto, w jakim miejscu i cza-
sie oraz w jaki sposób ma coœ wykonaæ.

Zmiana i rozwój przedsiêbiorstwa jest pochodn¹ zmian zachodz¹cych w jego
otoczeniu [Listwan 1993, s. 9].

Pomimo i¿ istota zarz¹dzania jest niezmienna od czasu powstania przedsiêbior-
stwa, to wraz z modyfikacj¹ warunków jego dzia³alnoœci ewolucji uleg³o podejœ-
cie do zarz¹dzania przedsiêbiorstwem oraz model kierownika. Na przyk³adzie
krajów rozwiniêtych, np. USA, mo¿na wyró¿niæ cztery podstawowe koncepcje —
okresy rozwoju zarz¹dzania przedsiêbiorstwem oraz odpowiadaj¹ce im modele
kierowników [Ansoff 1985, rozdz. 3]. Tabela 1 przedstawia okresy zarz¹dzania
wraz z dominuj¹cym modelem kierownika.

Od momentu powstania przedsiêbiorstw do chwili obecnej w ich funkcjonowa-
niu dokona³o siê wiele zmian. W pocz¹tkowym okresie (XIX w.) przedsiêbior-
stwo—manufaktura — funkcjonowa³o bez podzia³u ról na w³aœcicieli i zarz¹dza-
j¹cych.

W miarê rozwoju przedsiêbiorstwa i wzrostu skali produkcji nastêpowa³o od-
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T a b e l a 1

Rozwój zarz¹dzania i ewolucja modelu kierownika

Dynamika otoczenia

Otoczenie
przeszkadzaj¹co-oddzia³uj¹ce

Orientacja rynkowa

Zarz¹dzanie marketingowe

Kierownik-generalista

Lata 1930—1970

Otoczenie „burzliwe pole”

Orientacja globalna

Zarz¹dzanie strategiczne

Kierownik-generalista/specjalista

Lata 1970—?

Otoczenie spokojne —
zestrukturalizowane

Orientacja produkcyjna

Zarz¹dzanie funkcjonalne

Kierownik specjalista

Lata 1880—1930

Otoczenie spokojne —
przypadkowe

Orientacja przedsiêbiorcza

Zarz¹dzanie przez
doœwiadczenie

Przedsiêbiorca-w³aœciciel

Lata 1820—1880

Stopieñ zestrukturalizowania relacji organizacja—otoczenie

� r ó d ³ o: [Wawrzyniak 1989].



dzielenie funkcji przedsiêbiorcy od funkcji kierownika (mened¿era), które za-
pocz¹tkowa³o proces profesjonalizacji pracy kierowniczej. Zjawiskiem uzupe³nia-
j¹cym by³o kszta³towanie siê kierowników-specjalistów z poszczególnych dzie-
dzin dzia³alnoœci przedsiêbiorstwa, np. do spraw produkcji, finansów, personelu.
Przyczyny oddzielenia w³asnoœci od zarz¹dzania oraz wzrost znaczenia zewnêtrz-
nych form finansowania dzia³alnoœci przedsiêbiorstw (pocz¹tek XX w.) nale¿y
upatrywaæ:

1. We wzroœcie przedsiêbiorstwa i rozwoju jego rynków, co powoduje wydzie-
lanie siê funkcji organicznych (wytwarzanie, zaopatrzenie, zbyt, gospodarka ma-
teria³owa, finansowa), a nastêpnie zarz¹dzania (planowanie, organizowanie, moty-
wowanie, kontrola). Wyodrêbnianiu siê funkcji towarzyszy wzrost zatrudnienia
specjalistów, pocz¹tkowo w obszarze funkcji organicznych, potem funkcji za-
rz¹dzania. Specjalizacja poszczególnych funkcji jest przejawem wzrostu skali
przedsiêbiorstwa. W takiej organizacji jedna osoba nie ma mo¿liwoœci osobistego
spe³niania coraz bardziej z³o¿onych zadañ zarz¹dczych. Nastêpuje wiêc dzielenie
siê w³adz¹, niezale¿nie od stopnia centralizacji czy decentralizacji zarz¹dzania
[Haus, Osbert-Pociecha, Jagoda 1996, s. 14].

2. W rosn¹cych kosztach wdro¿enia skomplikowanych technologii produkcji
masowej, wymagaj¹cej du¿o wiêkszych nak³adów kapita³owych w porównaniu
z zasobami finansowymi w³aœcicieli przedsiêbiorstw. Powstaje wówczas koniecz-
noœæ poszukiwania nowych Ÿróde³ pozyskania kapita³ów finansuj¹cych dzia³al-
noœæ i dalszy rozwój przedsiêbiorstw.

Zjawiskom tym towarzyszy³o rozdzielenie w³asnoœci od zarz¹dzania przedsiê-
biorstwem oraz rozproszenie w³aœcicieli i w³asnoœci. Jednym z efektów za-
chodz¹cych zjawisk by³ fakt, i¿ bezpoœrednio nad dzia³alnoœci¹ przedsiêbiorstwa
czuwali zatrudnieni profesjonalni mened¿erowie, którzy panowali nad nowymi
technologiami i wykonywali funkcje zarz¹dcze1.

Konsekwencj¹ oddzielenia w³asnoœci od zarz¹dzania jest [Haus, Osbert-Pocie-
cha, Jagoda 1996, s. 16—18]:

1. Dysponowanie przez mened¿era cudzym maj¹tkiem i zwi¹zane z tym oba-
wy o jego marnotrawstwo, dlatego wa¿ny jest dobór zarz¹dzaj¹cego, do którego
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1 Na przyk³ad przedsiêbiorstwa amerykañskie dla uzyskania odpowiedniej iloœci œrodków finan-
sowych skierowa³y siê ku gie³dzie. Spowodowa³o to rozproszenie funkcji w³aœcicielskich. Akcjona-
riusze, którzy kupuj¹c akcje w wielu firmach d¹¿yli do minimalizacji ryzyka podejmowanych inwe-
stycji, poprzez nadmierne rozdrobnienie udzia³ów stopniowo tracili mo¿liwoœæ sprawowania bezpo-
œredniej kontroli nad dzia³alnoœci¹ przedsiêbiorstwa i sposobem wykorzystania ich kapita³ów oraz
podzia³em przysz³ych zysków osi¹ganych z inwestycji w przedsiêbiorstwie.

Natomiast przedsiêbiorstwa niemieckie jako g³ówne Ÿród³o pozyskiwania kapita³u traktowa³y
w³asne zasoby kapita³owe oraz banki. Banki pe³ni³y rolê dostawców œrodków finansowych w przy-
padku podejmowania nowych inwestycji, posiadaczy znacznych pakietów udzia³ów, doradców fi-
nansowych, pe³nomocników wobec mniejszych akcjonariuszy. W ten sposób banki posiada³y praw-
ne i administracyjne instrumenty umo¿liwiaj¹ce im prowadzenie w przedsiêbiorstwie wewnêtrznej
kontroli finansowej, nadzoru nad procedurami ksiêgowymi oraz nad zewnêtrznymi Ÿród³ami pozy-
skiwania kapita³u [Ko³adkiewicz 1999, s. 20—33].



ma siê ca³kowite zaufanie (np. dokonywany mo¿e byæ na podstawie rozeznania
w œrodowisku mened¿erskim, w drodze konkursu lub przetargu, albo poprzez
agencje doradztwa personalnego), oraz podejmowanie œrodków zabezpieczaj¹cych
interesy w³aœcicieli (uregulowania zawarte w umowie o zatrudnieniu, wniesienie
wk³adu przez zarz¹dzaj¹cego, którym mo¿e byæ kwota gwarancyjna, kaucja lub
zakup akcji spó³ki).

2. Powstanie autonomicznych interesów mened¿erów (uzyskiwanie wysokich
dochodów, ograniczenie ryzyka dzia³ania, zabezpieczenie sobie d³u¿szego zatrud-
nienia, uzyskanie uznania w œrodowisku przedsiêbiorców), nie zawsze zgodnych
z interesami w³aœcicieli przedsiêbiorstwa.

3. Koniecznoœæ kontroli mened¿erów przez w³aœcicieli, a raczej przez wyspe-
cjalizowany personel s³u¿¹cy w³aœcicielom.

Rozdzia³ funkcji w³asnoœci od zarz¹dzania w przedsiêbiorstwach wywo³a³ roz-
dŸwiêk oczekiwañ pomiêdzy wy³aniaj¹cymi siê w przedsiêbiorstwie i poza nim
grupami interesów: kadr¹ zarz¹dzaj¹c¹, w³aœcicielami/akcjonariuszami, kredyto-
dawcami, pracownikami, dostawcami oraz klientami. �ród³a tych rozbie¿noœci,
stanowi¹ce podstawê teorii nadzoru w³aœcicielskiego, dotyczy³y m.in. [Ko³adkie-
wicz 1999, s. 35]:

— celu dzia³alnoœci przedsiêbiorstwa,
— organów kontroluj¹cych dzia³alnoœæ przedsiêbiorstwa,
— decydentów,
— podzia³u odpowiedzialnoœci,
— praw do zasobów oraz dochodów przedsiêbiorstwa,
— zasad redystrybucji wytworzonego w przedsiêbiorstwie bogactwa.
Sposób podejœcia do rozwi¹zania powy¿szych problemów wp³yn¹³ na powsta-

nie dwóch modeli przedsiêbiorstwa: finansowego oraz spo³ecznego [Ko³adkiewicz
1999, s. 35—43].

1.1. Finansowy model przedsiêbiorstwa

Model finansowy przedsiêbiorstwa opiera siê na za³o¿eniu, ¿e w³aœcicielami
zasobów s¹ akcjonariusze. Przedsiêbiorstwo funkcjonuje w celu zaspokojenia ich
potrzeb, czyli maksymalizacji wartoœci firmy dla posiadaczy akcji.

Istotnymi uczestnikami modelu finansowego przedsiêbiorstwa s¹ akcjonariusze
oraz profesjonalna kadra kierownicza.

G³ówna rola akcjonariuszy/udzia³owców w tym modelu wynika z faktu uzna-
nia emisji i sprzeda¿y papierów wartoœciowych za wa¿n¹ drogê pozyskiwania
przez przedsiêbiorstwo kapita³u. Dzia³ania akcjonariuszy ukierunkowane s¹ prze-
de wszystkim na maksymalizacjê wartoœci akcji przedsiêbiorstwa oraz na szybki
zwrot poniesionych inwestycji.

Akcjonariusze (inwestorzy) poprzez zakup akcji otrzymuj¹ prawo do propor-
cjonalnych udzia³ów w dochodzie netto, wypracowanym przez przedsiêbiorstwo.
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Jednak redystrybucja dochodu nastêpuje dopiero wtedy, gdy przedsiêbiorstwo
wywi¹¿e siê z podjêtych zobowi¹zañ wobec kadry zarz¹dzaj¹cej, pracowników,
dostawców oraz innych kredytodawców. W sytuacji, gdy osi¹gniêty zysk nie jest
wystarczaj¹cy, aby uiœciæ wszystkie zobowi¹zania wynikaj¹ce z zawartych kon-
traktów z po¿yczkodawcami, dostawcami i pracownikami, posiadacze akcji mog¹
nic nie otrzymaæ.

Natomiast, gdy prowadzone przedsiêwziêcia przynios¹ odpowiedni dochód,
udzia³owcy partycypuj¹ w nim w formie dywidendy lub przez ponowne reinwe-
stowanie go w projekty charakteryzuj¹ce siê bardzo wysok¹ stop¹ zwrotu kapi-
ta³u.

Model finansowy zak³ada równie¿, ¿e inni uczestnicy przedsiêbiorstwa, tj. pra-
cownicy, dostawcy, kredytodawcy oraz klienci wspó³dzia³aj¹ z przedsiêbiorstwem
na podstawie kontraktów, które s¹ zawierane wczeœniej i na warunkach niezale-
¿nych od tego, czy przedsiêbiorstwo odniesie sukces, czy te¿ nie, np. pracownicy
otrzymuj¹ okreœlonej wielkoœci wynagrodzenie, a po¿yczkodawcy okreœlon¹ wy-
sokoœæ odsetek.

Zgodnie z takim ujêciem prywatna firma mo¿e byæ przedstawiona jako wi¹zka
kontraktów, która charakteryzuje siê istnieniem podzielnych roszczeñ rezydu-
alnych2 w odniesieniu do przep³ywów pieniê¿nych i aktywów firmy. Prawa te
mog¹ byæ sprzedawane bez koniecznoœci uzyskania zezwolenia pozosta³ych part-
nerów w ramach wi¹zki kontraktów.

Akcjonariusze, nie zarz¹dzaj¹c bezpoœrednio przedsiêbiorstwem, maj¹ jednak
wp³yw na ten proces poprzez przys³uguj¹ce im prawo wyboru rady nadzorczej,
która:

— dysponuje prawem do zatrudnienia lub zwolnienia prezesa zarz¹du (dyrek-
tora generalnego) oraz innych przedstawicieli kadry kierowniczej wy¿szych
szczebli zarz¹dzania w przedsiêbiorstwie,

— jest odpowiedzialna za monitorowanie sprawozdañ finansowych,
— akceptuje strategiczne plany oraz wszystkie inne, wa¿ne decyzje i dzia³ania

istotne dla dalszego rozwoju organizacji.
Drugim istotnym uczestnikiem finansowego modelu przedsiêbiorstwa jest pro-

fesjonalna kadra kierownicza, posiadaj¹ca bezpoœredni wp³yw na funkcjonowanie
firmy. W du¿ej czêœci wypadków nie posiada ona jednak udzia³ów w przedsiê-
biorstwie, co te¿ mo¿e stanowiæ istotny powód do anga¿owania zasobów firmy
w tak¹ dzia³alnoœæ, której by³aby jedynym beneficjentem i której wynik móg³by
nie satysfakcjonowaæ posiadaczy akcji firmy lub wrêcz ich krzywdziæ, np.:

— finansowanie dalszej dzia³alnoœci przedsiêbiorstwa, g³ównie z wypracowa-
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2 Roszczenie rezydualne — roszczenie resztowe — to takie roszczenie, które mo¿e byæ realizo-
wane dopiero po sp³acie innych zobowi¹zañ firmy — podatków, odsetek, rat sp³aty d³ugu. Podmio-
ty uprawnione do takich roszczeñ, np. posiadacze akcji zwyk³ych, mened¿erowie-w³aœciciele, okre-
œlane s¹ jako pretendenci rezydualni (resztowi) [Mesjasz 1998, s. 62].



nego zysku, a nie poprzez zaci¹ganie kredytu lub anga¿owanie go w ryzykowne
przedsiêwziêcia, charakteryzuj¹ce siê jednak wysok¹ stop¹ zwrotu kapita³u,

— zwiêkszanie przez kadrê kierownicz¹ posiadanej w³adzy, presti¿u oraz nie-
zale¿noœci poprzez próby budowy w³asnych „imperiów”, najczêœciej na drodze
reinwestowania wypracowanych przez przedsiêbiorstwo funduszy w jego dalszy
rozwój i wzrost, bardzo czêsto realizuj¹c przy tym projekty, z efektów których
korzystaliby tylko oni sami, np. luksusowe wyposa¿enie biura, przeniesienie siê
do wiêkszych pomieszczeñ biurowych.

Przyjmowanie przez wy¿sz¹ kadrê kierownicz¹ tego rodzaju postaw mo¿na
m.in. t³umaczyæ chêci¹ wykorzystania swojego g³ównego kapita³u w przedsiêbior-
stwie, tj. zajmowanego stanowiska.

Natomiast akcjonariusze preferuj¹ podejmowanie przez przedsiêbiorstwo bar-
dziej ryzykownej dzia³alnoœci, która mog³aby zaowocowaæ znacz¹cymi zyskami.
Zyski te, w postaci wysokich dywidend, powinny byæ podzielone wœród nich,
a nie inwestowane w poprawê warunków pracy kadry kierowniczej w przedsiê-
biorstwie.

Dlatego te¿ jednym z istotnych problemów pojawiaj¹cych siê w tym modelu
s¹ relacje pomiêdzy akcjonariuszami a kadr¹ zarz¹dzaj¹c¹, okreœlane jako relacje
pryncypa³—agent, a przede wszystkim kwestia takiego powi¹zania interesów obu
stron, aby kadra kierownicza nie przedk³ada³a swoich w³asnych potrzeb nad inte-
res akcjonariuszy. Powstaj¹ce na tym polu zagadnienia t³umaczy teoria agencji.

1.2. Spo³eczny model przedsiêbiorstwa

W spo³ecznym modelu przedsiêbiorstwo jest traktowane jako wspólne przed-
siêwziêcie, w ramach którego dostawcy kapita³u (kredytów), wiedzy, zdolnoœci
oraz pracy i us³ug (grupy interesów lub interesariusze) wspó³pracuj¹ nad osi¹g-
niêciem sukcesu. Celem dzia³ania organizacji jest realizacja interesów wszystkich
zaanga¿owanych w ni¹ ugrupowañ. Efektywnoœæ ich funkcjonowania zale¿y od
wytworzenia miêdzy nimi pozytywnych, opartych na wzajemnym zaufaniu, rela-
cji. W tym kontekœcie wa¿nym wyzwaniem staje siê równie¿ kwestia utrzymania
równowagi pomiêdzy reprezentowanymi interesami. Wymaga to prowadzenia
ci¹g³ych negocjacji oraz sta³ego poszukiwania kompromisu.

Podstawowym uczestnikiem spo³ecznego modelu przedsiêbiorstwa jest grupa
interesów — jednostka, na któr¹ mo¿e oddzia³ywaæ organizacja; równie¿ ona
sama mo¿e wp³ywaæ na organizacjê. Wyró¿nia siê nastêpuj¹ce grupy interesów:

— kontraktowe (grupa pierwszego rzêdu) — akcjonariusze, kadra zarz¹dza-
j¹ca, pracownicy, klienci, dystrybutorzy, dostawcy, po¿yczkodawcy,

— spo³eczne grupy interesów (grupa drugiego rzêdu) — konsumenci, ustawo-
dawcy, rz¹d, grupy nacisku, media, lokalne spo³ecznoœci.

W tabeli 2 przedstawione s¹ oczekiwania wybranych grup interesów.
Dodatkowo wyró¿nia siê grupy, które nie obejmuj¹ relacji miêdzyludzkich,

98 Ma³gorzata Tyrañska



tzw. niespo³eczne grupy interesów, takie jak: œrodowisko naturalne, gatunki ro-
œlinne i zwierzêce, przysz³e generacje, grupy nacisku zwi¹zane z ochron¹ œrodo-
wiska naturalnego.

W tabeli 3 przedstawione s¹ podstawowe ró¿nice wystêpuj¹ce miêdzy scharak-
teryzowanymi modelami przedsiêbiorstwa.

Model finansowy uwzglêdnia perspektywê funkcjonowania przedsiêbiorstwa
w celu: zapewnienia udzia³owcom zwrotu kosztów kapita³u zainwestowanego
w przedsiêbiorstwo oraz podnoszenia jego wartoœci dla akcjonariusza.

Natomiast spo³eczny model przedsiêbiorstwa za cel swojego dzia³ania przyj-
muje wzrost wartoœci firmy dla grupy interesów, zaspokojenie potrzeb ró¿nych
grup interesów (akcjonariuszy, wierzycieli, pracowników, klientów i dostawców).
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T a b e l a 2

Oczekiwania grup interesów zaanga¿owanych w dzia³alnoœæ przedsiêbiorstwa

Grupy interesów
Oczekiwania

Podstawowe Dodatkowe

Kontraktowe grupy interesów

W³aœciciele Zwrot finansowy Wartoœæ dodatkowa

Kadra zarz¹dzaj¹ca Wynagrodzenie Presti¿, satysfakcja

Pracownicy Wynagrodzenie Satysfakcja z pracy, rozwój
umiejêtnoœci

Klienci Produkty lub us³ugi firmy Jakoœæ

Kredytodawcy Zdolnoœæ kredytowa
przedsiêbiorstwa

Bezpieczeñstwo

Dostawcy Uiszczenie p³atnoœci D³ugoterminowe powi¹zania

Spo³eczne grupy interesów

Spo³eczeñstwo Bezpieczeñstwo i zaufanie Udzia³/wk³ad w ¿ycie
spo³ecznoœci

Rz¹d Zastosowanie siê do warunków Rozwój konkurencyjnoœci

� r ó d ³ o: [Ko³adkiewicz 1999, s. 144].



2. Istota nadzoru w³aœcicielskiego

Podstawowy obszar zainteresowañ nadzoru korporacyjnego (z ang. corporate
governance — nadzór w³aœcicielski, nadzór nad zarz¹dzaniem, nadzór nad firm¹,
nadzór korporacyjny) stanowi¹ problemy dotycz¹ce rozdzia³u funkcji w³asnoœci
od zarz¹dzania.

Wed³ug jednej z definicji termin nadzór korporacyjny obejmuje „mechanizmy,
procesy i instytucje — od rad nadzorczych poprzez strukturê zad³u¿enia, do ryn-
ków finansowych — które umo¿liwiaj¹ udzia³owcom spó³ki nadzór nad zarz¹dza-
niem ich w³asnoœci¹” [Hassel (red.) 1995].

Inna definicja interpretuje nadzór w³aœcicielski jako zespó³ czynnoœci praw-
nych i faktycznie realizowanych przez w³aœciciela kapita³u wobec podleg³ego mu
podmiotu i jego organów [Leksykon prywatyzacji 1996, s. 80].

Natomiast R. Frydman i A. Rapaczyñski [1995] zaproponowali, aby nadzór
korporacyjny rozumieæ jako nadzór nad firm¹, kontrolê nad spó³k¹, kontrolê nad
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T a b e l a 3

Ró¿nice miêdzy modelem finansowym a spo³ecznym przedsiêbiorstwa

Za³o¿enia
Model finansowy
przedsiêbiorstwa

Model spo³eczny przedsiêbiorstwa

Nacisk na: rentownoœæ nad odpowiedzialno-
œci¹

odpowiedzialnoœæ nad rentownoœci¹

Organizacja postrze-
gana jest jako:

instrument wspólne przedsiêwziêcie

Cel organizacji: s³u¿yæ w³aœcicielom s³u¿yæ wszystkim zaanga¿owanym
grupom

Mierniki sukcesu: cena akcji oraz dywidenda satysfakcja grup interesów

G³ówne trudnoœci: ukierunkowanie agenta (kadra
zarz¹dzaj¹ca) na dzia³anie w in-
teresie pryncypa³a (akcjonariusze)

równowaga interesów ró¿nych
grup

Nadzór w³aœcicielski
poprzez:

niezale¿nych dyrektorów zew-
nêtrznych posiadaj¹cych udzia³y

reprezentacjê grup interesów

Odpowiedzialnoœæ
spo³eczna:

tylko indywidualna, nie stanowi
problemu organizacji

zarówno indywidualna, jak i organi-
zacyjna

Najlepiej s³u¿y spo³e-
czeñstwu poprzez:

d¹¿enie do osi¹gniêcia korzyœci
w³asnej (wydajnoœæ gospodar-
cza)

d¹¿enie do osi¹gniêcia wspólnych
interesów (gospodarcza symbioza)

� r ó d ³ o: [Ko³adkiewicz 1999, s. 42].



zarz¹dzaniem, nadzór nad dzia³alnoœci¹ spó³ki itp. — w zale¿noœci od kontekstu,
w jakim jest on stosowany.

Przedstawione powy¿ej definicje ograniczaj¹ koncepcjê nadzoru w³aœcicielskie-
go wy³¹cznie do relacji wystêpuj¹cej miêdzy akcjonariuszami a kadr¹ zarz¹dza-
j¹c¹. Jednak w procesach nadzoru w³aœcicielskiego pojawia siê znacznie wiêksza
liczba uczestników wyznaczaj¹cych bardziej rozleg³¹ p³aszczyznê dzia³ania, w ra-
mach której ukazywane s¹ relacje zachodz¹ce pomiêdzy nimi, tj. instytucjami
oraz osobami indywidualnymi, udzia³owcami (w³aœcicielami), mened¿erami, pra-
cownikami, kredytodawcami, dostawcami, klientami, bezpoœrednio lub poœrednio
zaanga¿owanymi w procesy podejmowania decyzji w przedsiêbiorstwie.

Poparciem powy¿szego wniosku s¹ wspó³czesne koncepcje z zakresu zarz¹dza-
nia, zgodnie z którymi typowe przedsiêbiorstwo posiada z³o¿on¹ strukturê wew-
nêtrzn¹ obejmuj¹c¹ ró¿nego rodzaju grupy interesów (insiders) — naczelne kie-
rownictwo, w tym prezes Zarz¹du (dyrektor naczelny), kadra kierownicza (mene-
d¿erowie) wy¿szego i œredniego szczebla zarz¹dzania, pracownicy. W otoczeniu
przedsiêbiorstwa wystêpuj¹ zewnêtrzne grupy interesów (outsiders), do których
zalicza siê w³aœcicieli (akcjonariuszy/udzia³owców) i ich reprezentantów — radê
nadzorcz¹, instytucje finansowe (banki, instytucje ubezpieczeniowe), dostawców,
odbiorców, konkurentów, zwi¹zki zawodowe, grupy nacisku, np. organizacje eko-
logiczne [Mesjasz 1998, s. 56].

Dzia³anie przedsiêbiorstwa winno byæ traktowane jako z³o¿ony system interak-
cji — wspó³pracy oraz konfliktów pomiêdzy wszystkimi grupami interesów regu-
lowanych za pomoc¹ odpowiednich kontraktów. Dopiero w efekcie tych interakcji
przedsiêbiorstwo realizuje swoje cele — przetrwanie, rozwój, wzrost, maksymali-
zacjê wartoœci rynkowej kapita³u akcyjnego [Mesjasz 1998, s. 57].

Mo¿na wyró¿niæ dwa g³ówne kierunki podejmowanych dzia³añ w ramach nad-
zoru w³aœcicielskiego:

— jeden skupia siê na problemach wewnêtrznego monitoringu zachowañ me-
ned¿erów prowadzonego przez w³aœcicieli przedsiêbiorstw, czyli stosunkach miê-
dzy organami w³adzy spó³ki (rad¹ nadzorcz¹) a zarz¹dem,

— drugi opiera siê na obserwacjach rynku przedsiêbiorstw i œledzeniu takich
procesów, jak np. przejêcia i fuzje spó³ek.

Z punktu widzenia potrzeb dalszych rozwa¿añ zostanie omówione pierwsze
zagadnienie zwi¹zane z problemem przedstawicielstwa (agency problem) oraz
wskazany sposób unikniêcia jego konsekwencji za pomoc¹ kontraktów zawiera-
nych pomiêdzy mened¿erami a w³aœcicielami i wierzycielami.

3. Teoria agencji — problem przedstawicielstwa

„Relacja agencji (przedstawicielstwa) powstaje wówczas, kiedy jeden podmiot
— pryncypa³ (zleceniodawca) deleguje do pracy inny podmiot — agenta, którego
zadaniem jest wykonanie pracy powierzonej przez zleceniodawcê” [Rudolf (red.)
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1999, s. 135]. Pryncypa³ przekazuje agentowi uprawnienia decyzyjne niezbêdne
do wykonania powierzonego zadania, przy czym cele obydwu podmiotów nie s¹
ca³kowicie zbie¿ne [Mesjasz 1998, s. 61].

Przegl¹d g³ównych za³o¿eñ teorii agencji przedstawiono w tabeli 4.
Reasumuj¹c, teoria agencji zajmuje siê rozwi¹zaniem dwóch problemów, które

mog¹ siê pojawiæ w ramach wspomnianych relacji agencji:
1. Potrzeby lub cele pryncypa³a i agenta s¹ sprzeczne. Rozwi¹zanie tego proble-

mu mo¿na osi¹gn¹æ poprzez wykorzystanie kontraktów opartych na wynikach, któ-
re stanowi¹ efektywne narzêdzie ograniczania oportunizmu agenta, a jednoczeœnie
umo¿liwiaj¹ ujednolicenie preferencji agenta i zleceniodawcy, poniewa¿ dochody
ka¿dego z nich zale¿¹ od podejmowania takich samych dzia³añ. Dziêki temu kon-
flikt interesów mo¿e zostaæ ograniczony [Jensen, Meckling 1976, s. 305—360].
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T a b e l a 4

Podstawowe za³o¿enia teorii agencji

Za³o¿enie Relacje agencji, w ramach których jedna grupa (pryncypa³) deleguje do wykonania
okreœlonej pracy inn¹ grupê (agenta). W prowadzonych rozwa¿aniach odnosi siê to
do relacji wystêpuj¹cych pomiêdzy w³aœcicielem-akcjonariuszem (inwestorem),
który pe³ni funkcje pryncypa³a, a kadr¹ kierownicz¹ w roli agenta. W nowocze-
snych korporacjach teoria agencji koncentruje siê g³ównie na problemach zwi¹za-
nych w³aœnie z rozdzia³em w³asnoœci od zarz¹dzania.

Relacje pryncypa³—agent powinny odzwierciedlaæ efektywn¹ organizacjê przep³y-
wu informacji oraz wysokoœæ kosztów ponoszonego ryzyka.

Jednostka
analizy

Relacja przedstawicielstwa mo¿e byæ traktowana jako pewien kontrakt jawny —
formalny lub kontrakt niejawny — nieformalny, którego celem jest zapewnienie
takich dzia³añ agenta, aby d¹¿y³ do maksymalizacji korzyœci mocodawcy.

Kontrakt zawarty pomiêdzy pryncypa³em i agentem. Zawarte w nim zasady i wy-
tyczne dzia³ania oraz zakres odpowiedzialnoœci z regu³y stanowi¹ odzwierciedlenie
oczekiwañ obu stron i determinuj¹ charakter ich wzajemnych relacji. Kontrakt wg
teorii agencji powinien zapewniæ jak najwiêkszy stopieñ efektywnoœci w procesie
zarz¹dzania relacjami pryncypa³—agent. Efektywny kontrakt powinien:

— obejmowaæ m.in. zagadnienia dotycz¹ce postaw przyjmowanych przez zaanga-
¿owane strony, np. z punktu widzenia przedk³adania w³asnych korzyœci czy
niechêci do podejmowania ryzyka

— identyfikowaæ sprzeczne cele, bêd¹ce efektem ró¿nych oczekiwañ uczestników
kontraktu wobec organizacji

— przewidywaæ mo¿liwoœæ wyst¹pienia konfliktów oraz skutecznie im przeciw-
dzia³aæ

— przyk³adaæ znaczn¹ uwagê do kwestii przep³ywu informacji, traktuj¹c j¹ przede
wszystkim jako towar, który mo¿na zakupiæ.

Za³o¿enia dotycz¹ce
postaw przyjmowanych
przez uczestników
kontraktów

Korzyœci w³asne.

Niechêæ do ryzyka.



2. Dokonywana przez pryncypa³a ocena wykonywanej przez agenta pracy na-
potyka znaczne trudnoœci lub jest doœæ kosztowna. Problem ten oparty jest na
za³o¿eniu, ¿e system informacji, wykorzystany przez zleceniodawcê w celu kon-
trolowania agenta, nie dzia³a efektywnie. Dla rozwi¹zania tego problemu nale-
¿a³oby wykorzystywaæ m.in. informacje p³yn¹ce z rynku kapita³owego i rynku
pracy [Fama, Jensen 1983, s. 301—325].
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Za³o¿enia
dotycz¹ce
organizacji

Czêœciowy konflikt celów wystêpuj¹cy pomiêdzy uczestnikami.

Wydajnoœæ jako kryterium efektywnoœci.

Asymetria informacji pomiêdzy pryncypa³em i agentem. Podstawowym proble-
mem, bêd¹cym zarodkiem wszystkich nastêpnych, jest kwestia utraty przez w³aœci-
ciela-akcjonariusza zajmowanej do tej pory pozycji insidera na rzecz pozycji out-
sidera. Efektem takiej sytuacji (znalezienia siê w³aœciciela na zewn¹trz przedsiê-
biorstwa) jest brak mo¿liwoœci jego bezpoœredniej i pe³nej kontroli, a w szczegól-
noœci dzia³añ podejmowanych przez mened¿erów. Brak równowagi w zakresie do-
stêpu do danych na temat przedsiêbiorstwa wynika z faktu, i¿ g³ównym dysponen-
tem wiedzy o prowadzeniu przedsiêbiorstwa, jego potrzebach i zagro¿eniach jest
kadra zarz¹dzaj¹ca. Zanim informacja dotrze do w³aœciciela, w du¿ym stopniu tra-
ci swój pierwotny charakter. Inn¹ istotn¹ kwesti¹ jest równie¿ mo¿liwoœæ utraty jej
rzeczywistego przes³ania, bêd¹cego nastêpstwem obróbki przeprowadzonej przez
kadrê kierownicz¹ oraz sposobu jej podania (np. waga danej informacji mo¿e
gin¹æ w zalewie innych informacji).

Za³o¿enia
dotycz¹ce
informacji

Informacja jako dobro do nabycia.

Problemy
wynikaj¹ce
z kontraktów

Pe³nomocnictwo (wewnêtrzne ryzyko, zmiana zachowañ pod wp³ywem nowej wy-
ceny w³asnych korzyœci, niechêæ do selekcji).

Podzia³ ryzyka, które powstaje w sytuacji, gdy pryncypa³ i agent maj¹ ró¿ne wo-
bec niego nastawienie. W tym wypadku problem stanowi kwestia zró¿nicowanych
preferencji pryncypa³a i agenta przy wyborze dzia³añ, wynikaj¹ca z ró¿nego ich
podejœcia do ryzyka. Odmiennoœæ postaw wobec ryzyka wynika z faktu, ¿e agenci-
-pracobiorcy nie mog¹ dywersyfikowaæ swojego zatrudniania i dlatego s¹ mniej
sk³onni do podejmowania ryzyka ni¿ zleceniodawcy-pracodawcy, którzy mog¹ dy-
wersyfikowaæ swoje inwestycje. Konsekwencj¹ tego jest fakt, ¿e zleceniodawcy
i agenci wybieraj¹ odmienne dzia³ania w zale¿noœci od ich preferencji do ryzyka.

Zakres
problemowy

Relacje, w ramach których pryncypa³ i agent charakteryzuj¹ siê czêœciowo ró¿ny-
mi celami oraz ró¿nym stosunkiem wobec ryzyka (tj. wynagrodzenia, regulacje,
przewodnictwo, wywieranie wra¿enia na kadrze zarz¹dzaj¹cej, pionowa integracja,
transfer kosztów).

� r ó d ³ o: opracowanie w³asne na podstawie [Mesjasz 1998, s. 61—63; Ko³adkiewicz 1999,
s. 47; Rudolf (red.) 1999, s. 136].

cd. tab. 4



Mened¿erowie d¹¿¹ do realizacji nastêpuj¹cych celów: kariery zawodowej,
wzrostu w³asnych dochodów (podstawowych i ubocznych), stabilnoœci pozycji
i perspektyw w firmie, wzrostu liczby posiadanych udzia³ów firmy. Podstawê do
realizacji tych celów stanowiæ mo¿e przetrwanie, rozwój i wzrost firmy.

Natomiast celem w³aœcicieli jest maksymalizacja wartoœci rynkowej kapita³u
akcyjnego. Chêæ realizacji w³asnych celów przez mened¿erów prowadzi do poja-
wienia siê zachowañ niezgodnych z interesami w³aœcicieli i wierzycieli, które
mog¹ przybraæ ró¿ne formy (zob. tab. 5) [Mesjasz 1998, s. 61].
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T a b e l a 5

Formy zachowañ mened¿erów niezgodne z interesami w³aœcicieli i wierzycieli

Formy zachowania Charakterystyka

Nieuczciwe
przyw³aszczenie
sobie czêœci maj¹tku
przedsiêbiorstwa

— tworzenie w³asnych firm przez mened¿erów z wykorzystaniem kapi-
ta³u kierowanego przez siebie przedsiêbiorstwa

— sprzeda¿ produktów po zani¿onych cenach odbiorcom zwi¹zanym
z mened¿erami

— przekazywanie czêœci maj¹tku przedsiêbiorstwa po zani¿onych cenach
do innych firm, z którymi s¹ zwi¹zani mened¿erowie

— przygotowanie kontraktów o bardzo atrakcyjnych bodŸcach (wysokie
p³ace, posiadanie akcji firmy) z wykorzystaniem braku wiedzy albo
przy niskiej motywacji rady nadzorczej

Niew³aœciwe
gospodarowanie
œrodkami
przedsiêbiorstwa
(tzw. dzia³ania
uznaniowe
mened¿erów)

— inwestowanie w nieefektywne projekty, które zgodne jest jedynie
z w³asnymi interesami mened¿erów — potrzeb¹ presti¿u

— d¹¿enie do osi¹gania nadmiernych pozap³acowych korzyœci ubocznych
(fringe benefits, perquisies, perks), np. poprzez nadmierne wydatki na
reprezentacjê — luksusowe budynki, wyposa¿enie biura, podró¿e s³u¿-
bowe oraz zbyt du¿¹ liczbê personelu pomocniczego

Uchylanie siê od
obowi¹zków

— dzia³anie nie w pe³ni efektywne, wynikaj¹ce z tego, ¿e mened¿erowie
s¹dz¹, ¿e nie mog¹ wejœæ w posiadanie takiej iloœci dochodów, jakie
wed³ug swojej oceny wypracowuj¹

Niechêæ do
podejmowania
ryzyka

— ze wzglêdu na zainwestowanie w firmê specyficznych wk³adów
(swych umiejêtnoœci), które nie maj¹ wartoœci poza danym kontraktem

Tendencje do
„krótkowzrocznoœci”

— wynikaj¹ce z ograniczonego terminu zatrudnienia i braku mo¿liwoœci
korzystania z bardziej d³ugofalowych skutków swych dzia³añ

Utrzymanie w³asnych
stanowisk

— d¹¿enie do pozostawania na swych stanowiskach pomimo braku kom-
petencji i kwalifikacji

Ambicje zawodowe — d¹¿enie do wzrostu i rozwoju firmy wynikaj¹ce z chêci zaspokojenia
w³asnych ambicji zawodowych, a nie dla maksymalizacji maj¹tku
w³aœcicieli

� r ó d ³ o: opracowanie w³asne na podstawie [Mesjasz 1998, s. 64].



Ró¿nice w celach prowadz¹ do powstania konfliktów pomiêdzy akcjonariuszami
a mened¿erami. Przyczynami powstawania tych konfliktów jest: oddzielenie w³asno-
œci od zarz¹dzania, asymetria informacji oraz fakt, ¿e mened¿erowie, nie bêd¹c
wspó³w³aœcicielami przedsiêbiorstwa, nie maj¹ prawa do roszczeñ rezydualnych.
W efekcie mened¿erowie nie mog¹ uzyskaæ pe³nej rekompensaty swych kosztów
wynikaj¹cych ze zwiêkszenia wysi³ków maj¹cych na celu wzrost zysku firmy. Jako
rekompensatê mog¹ oni przejmowaæ czêœæ zasobów firmy poprzez korzyœci uboczne
(perks) lub ograniczaæ swój wysi³ek na rzecz firmy. Mo¿na temu zapobiec poprzez
zwiêkszenie proporcji kapita³u akcyjnego firmy posiadanego przez mened¿erów
[Gruszecki 1994, s. 300].

C. Mesjasz uwa¿a, i¿ najlepszym sposobem eliminacji problemu przedstawicielstwa
w relacjach mened¿erów z w³aœcicielami by³oby podpisanie kompletnego kontraktu
okreœlaj¹cego w szczegó³ach, co maj¹ robiæ mened¿erowie z powierzonym sobie kapi-
ta³em i w jaki sposób zysk powinien byæ dzielony pomiêdzy nimi a kapita³odawcami
(w³aœcicielami-udzia³owcami oraz wierzycielami). Jednak przewidywanie przysz³oœci,
a w rezultacie tego okreœlenie obowi¹zków mened¿erów w kontraktach, jest niemo¿liwe,
dlatego te¿ strony zawieraj¹ kontrakty niekompletne, w których musz¹ zadecydowaæ
o podziale praw do kontroli — praw do podejmowania decyzji w okolicznoœciach niemo-
¿liwych do przewidzenia w kontrakcie. W³aœciciele nie mog¹ bezpoœrednio zarz¹dzaæ
firm¹, dlatego te¿ mened¿erowie posiadaj¹ wiêkszoœæ rezydualnych praw kontroli. Po-
zwala im to na dowolnoœæ dzia³ania — uznaniowoœæ w dysponowaniu funduszami firmy.

Sposobem umo¿liwiaj¹cym ograniczenie praw mened¿erów jest zastosowanie kon-
traktów bodŸcowych, które mog¹ sk³aniaæ mened¿erów do dzia³ania zgodnego z intere-
sami akcjonariuszy. Kontrakty te obejmuj¹ ró¿ne formy zachêty dla mened¿erów: po-
siadanie czêœci akcji przedsiêbiorstwa, opcji na zakup akcji, okreœlenie warunków zwol-
nienia mened¿era, gdy firma osi¹ga niedostateczne dochody [Mesjasz 1998, s. 6].

4. Mechanizmy nadzoru w³aœcicielskiego

Gospodarka rynkowa wykszta³ci³a mechanizmy reguluj¹ce problemy kontroli
dzia³alnoœci przedsiêbiorstw. Do najbardziej znacz¹cych mechanizmów nadzoru
w³aœcicielskiego nale¿¹ [Hassel (red.) 1995]:

— regulacje prawne i przepisy, okreœlaj¹ce role i zakres odpowiedzialnoœci
osób prowadz¹cych interesy spó³ki,

— regulacje prawne i przepisy, wytyczaj¹ce ramy dzia³ania rad nadzorczych,
— rynek kapita³owy,
— rynek kontroli przedsiêbiorstw,
— rynek talentów mened¿erskich,
— rynek produktów.
Z punktu widzenia p³aszczyzn oddzia³ywania powy¿szych mechanizmów po-

dzieliæ je mo¿na na dwie grupy: zewnêtrzne i wewnêtrzne mechanizmy dyscypli-
nuj¹ce dzia³alnoœæ kadry zarz¹dzaj¹cej przedsiêbiorstwem (zob. tab. 6).
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T a b e l a 6

Mechanizmy nadzoru nad przedsiêbiorstwem

I. Mechanizmy zewnêtrzne

Przyk³ady Charakterystyka

Rynek
kapita³owy

Wp³yw tego rynku szczególnie widoczny w sytuacji, gdy przedsiêbiorstwa po-
trzebuj¹ zewnêtrznych Ÿróde³ finansowania. Rynki finansowe wymuszaj¹ na
mened¿erach podejmowanie dzia³alnoœci o takim poziomie efektywnoœci, który
nie zachêci w³aœcicieli firmy do sprzeda¿y jej udzia³ów. Obserwacja ruchu cen
akcji stanowi wiêc dla mened¿erów informacjê o efektach ich dzia³alnoœci.
D³ug publiczny (obligacje) z groŸb¹ bankructwa albo likwidacji.
D³ug bankowy z zagro¿eniem nadzoru lub likwidacji ze strony banku.
Udzia³ wierzycieli w procesach restrukturyzacyjnych przedsiêbiorstwa, zarówno
w planowanych usprawnieniach jak i w warunkach kryzysowych — nie-
wyp³acalnoœæ, bankructwo i likwidacja.

Rynek kontroli
przedsiêbiorstw

Rynek ten mo¿na okreœliæ jako obszar konkurencji miêdzy grupami, zespo³ami
mened¿erskimi w zakresie praw do zarz¹dzania zasobami przedsiêbiorstwa. Ry-
nek ten uaktywnia siê w sytuacji, gdy wewnêtrzne mechanizmy nadzoru w³a-
œcicielskiego dyscyplinuj¹ce kadrê mened¿ersk¹ przestaj¹ byæ skuteczne.
Przyk³adem uruchamianych mechanizmów s¹ procesy przejêæ przedsiêbiorstw.

Rynek
produktów

Brak popytu na oferowane produkty, wynikaj¹cy z braku efektywnego za-
rz¹dzania przedsiêbiorstwem, grozi bankructwem.
Konkurencja na rynku produktów mog¹ca prowadziæ do bankructwa niew³aœci-
wie zarz¹dzanego przedsiêbiorstwa.
Konkurencja na rynku zaopatrzenia i jej wp³yw na efektywnoœæ zarz¹dzania
przedsiêbiorstwem.

Rynek kontroli
talentów
mened¿erskich

Powi¹zanie osoby mened¿era z sukcesem lub pora¿k¹ przedsiêbiorstwa, którym
zarz¹dza, stanowi jeden z kluczowych instrumentów wykorzystywanych przez
ten rynek.
Rynek ten, oceniaj¹c dzia³alnoœæ kadry zarz¹dzaj¹cej i tym samym warunkuj¹c
jej przysz³e mo¿liwoœci zatrudnienia, odgrywa rolê mechanizmu dyscyplinu-
j¹cego jej zachowania, np. niemo¿noœæ znalezienia zatrudnienia przez mened¿e-
rów o niew³aœciwej reputacji.

II. Mechanizmy wewnêtrzne

Przyk³ady Charakterystyka

Rada nadzorcza Do podstawowych obowi¹zków rad nadzorczych nale¿y przede wszystkim zali-
czyæ:
— zagwarantowanie kompetentnej kadry zarz¹dzaj¹cej, w tym zatrudnianie,

ocena oraz zwalnianie dyrektorów generalnych
— okreœlenie wysokoœci wynagrodzenia dla dyrektora generalnego (w kontekœ-

cie powi¹zania jego p³acy z wynikami przedsiêbiorstwa)
— ci¹g³y monitoring dzia³alnoœci kadry zarz¹dzaj¹cej
— przeciwstawianie siê decyzjom zagra¿aj¹cym interesom w³aœcicieli
— doradztwo i pomoc
— wype³nianie innych obowi¹zków, na³o¿onych przez statut przedsiêbiorstwa

(np. zatwierdzanie rocznych sprawozdañ i bilansu).



Mechanizmami nadzoru nad przedsiêbiorstwem s¹ przedstawione powy¿ej re-
gulacje prawne oraz mechanizmy ekonomiczne.

Efektem teoretycznych dyskusji dotycz¹cych koncepcji nadzoru w³aœcicielskie-
go oraz problemu przedstawicielstwa jest stosowane w praktyce przedsiêbiorstw
zarz¹dzanie kontraktowe3.

Z uwagi na fakt, i¿ zarz¹dzanie kontraktowe mo¿na uznaæ za skuteczne narzê-
dzie prowadz¹ce do uzyskania internalizacji celów kadry zarz¹dzaj¹cej i akcjona-
riuszy oraz ¿e jest obecnie rozpowszechniane w polskiej dzia³alnoœci gospodar-
czej, zostanie ono poni¿ej krótko scharakteryzowane.

Kontrakt zajmuje miejsce klasycznej umowy o pracê. Kontrakt mened¿erski —
umowa o zarz¹dzanie polega na zast¹pieniu lub uzupe³nieniu stosunku pracy
umow¹ cywilnoprawn¹, w której od zatrudnionego mened¿era-zleceniobiorcy wy-
maga siê wykonania dzie³a, a nie tylko wykonania pracy. Umowa cywilnoprawna
stwarza mo¿liwoœæ uzgodnienia wyników pracy, których oczekuje siê od zatrud-
nionego mened¿era: prezesa, dyrektora, kierownika. Kontrakt polega na powierze-
niu firmy (b¹dŸ jej jednostki organizacyjnej) w zarz¹d okreœlonej osoby (lub gru-
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Kontrakty Zatrudnianie mened¿erów oraz okreœlanie dla nich celów i motywacji do ich
osi¹gniêcia poprzez odpowiednie kontrakty bodŸcowe:

— wynagradzanie mened¿erów akcjami przedsiêbiorstwa

— monitorowanie dzia³alnoœci kierownictwa przedsiêbiorstw, zarówno w od-
niesieniu do celów strategicznych, jak i realizacji bie¿¹cych zadañ

— zwalnianie z pracy mened¿erów w przypadku niespe³nienia przez nich swo-
ich zadañ.

Pracownicy
przedsiêbiorstwa

Grupa ta obok funkcji administracyjno-pomocniczych zaczyna realizowaæ funk-
cje o znaczeniu strategicznym oraz funkcje doradcze w stosunku do kadry
zarz¹dzaj¹cej. Mo¿liwoœci partycypacji pracowników w procesie monitorowania
zachowañ kadry kierowniczej znacznie siê poszerzaj¹ poprzez:

— wzrost znaczenia informowania kadry pracowniczej o dzia³alnoœci przedsiê-
biorstwa

— zawieranie uk³adów zbiorowych pracy, o których znaczeniu w kontekœcie
sprawnoœci systemów nadzoru w du¿ej mierze decyduje fakt, i¿ ka¿da ze
stron uk³adu (kierownictwo oraz pracownicy) powinna wykazywaæ znajo-
moœæ: celów i strategii firmy, warunków jej funkcjonowania na rynku, wy-
korzystania koncepcji i technik zarz¹dzania.

Rola pracowników jako wewnêtrznych mechanizmów nadzoru w³aœcicielskiego
nabiera wiêkszego znaczenia w przypadku spo³ecznego modelu przedsiêbior-
stwa.

� r ó d ³ o: opracowanie w³asne na podstawie [Ko³adkiewicz 1999, s. 52—69; Mesjasz 1998,
s. 65; Mesjasz 1999, s. 18].

cd. tab. 6

3 Zob prace: [Stabry³a 1998 oraz Haus, Osbert-Pociecha, Jagoda 1996].



py osób) w celu osi¹gniêcia przez firmê (b¹dŸ jednostkê organizacyjn¹) okreœlo-
nych z góry wyników. Kontrakt stwarza mo¿liwoœæ zast¹pienia zarz¹dzania jako
pracy — us³ug¹ zarz¹dzania. Zarz¹dzanie w ramach kontraktu jest zatem pewn¹
form¹ prywatyzacji zarz¹dzania, w której zarz¹dzaj¹cy zostaje wynajêty do
œwiadczenia us³ugi zarz¹dzania z wszelkimi konsekwencjami, jakie mog¹ spotkaæ
wykonawcê us³ugi w zwi¹zku z wysok¹ lub nisk¹ jej jakoœci¹ [Dwojacki, Nogal-
ski 1998].

W literaturze u¿ywa siê terminu „kontrakty mened¿erskie” w rozumieniu sze-
rokim, obejmuje on bowiem zarówno takie kontrakty, które pojawiaj¹ siê w prak-
tyce, jednak¿e nie maj¹ jednoznacznej regulacji prawnej, oraz takie, które obo-
wi¹zuj¹c¹ regulacjê prawn¹ posiadaj¹. W ramach szeroko rozumianych kontrak-
tów mened¿erskich wymienia siê [Kubot 1994; Haus, Osbert-Pociecha, Jagoda
1996, s. 21; Stabry³a 1998]:

1. Kontrakty mened¿erskie w przedsiêbiorstwach pañstwowych — umowa
o zarz¹dzanie przedsiêbiorstwem pañstwowym. Cech¹ charakterystyczn¹ tego
kontraktu jest to, ¿e jest on nastawiony na poprawê kondycji przedsiêbiorstwa, co
poci¹ga za sob¹ koniecznoœæ opracowania programu naprawczego; ten rodzaj
kontraktu zosta³ uregulowany ustaw¹ o przedsiêbiorstwach pañstwowych i ma
charakter zamkniêty, jeœli chodzi o dostêp otoczenia do bycia stron¹ kontraktu.

2. Kontrakty mened¿erskie w jednoosobowych spó³kach Skarbu Pañstwa —
kontrakty biznesowe; cechami charakterystycznymi tego kontraktu jest bez-
wzglêdna koniecznoœæ opracowania programu restrukturyzacji, przygotowania
i przeprowadzenia prywatyzacji, wniesienie wk³adu do spó³ki oraz szeroki dostêp
osób i instytucji do zawarcia kontraktu.

3. Umowy o zarz¹dzanie maj¹tkiem Narodowych Funduszy Inwestycyjnych
(firmy zarz¹dzaj¹ce maj¹tkiem Narodowych Funduszy Inwestycyjnych). Umowa
polega na przejêciu przez firmê zarz¹dzaj¹c¹ prowadzenia spraw funduszu, czyli
czynnoœci wykonywanych przez zarz¹d, a w szczególnoœci:

a) powiêkszanie wartoœci akcji spó³ek, w których fundusze s¹ akcjonariuszami,
poprawa zarz¹dzania spó³kami, umacnianie ich pozycji na rynku, pozyskiwanie
dla nich nowych technologii i kredytów,

b) prowadzenie dzia³alnoœci gospodarczej polegaj¹cej na nabywaniu i zbywa-
niu akcji spó³ek oraz wykonywaniu uzyskanych praw,

c) udzielanie po¿yczek oraz zaci¹ganie po¿yczek i kredytów dla realizacji
celów.

4. Kontrakty mened¿erskie w przedsiêbiorstwach prywatnych — umowy
o zarz¹dzanie dla cz³onków zarz¹du spó³ek. Cech¹ charakterystyczn¹ tych kon-
traktów w przedsiêbiorstwach prywatnych jest ich zupe³na dowolnoœæ, z wyj¹t-
kiem uregulowañ kodeksu cywilnego. Dodatkow¹ ich cech¹ jest szczegó³owoœæ
okreœlonych uprawnieñ, obowi¹zków i odpowiedzialnoœci kontraktobiorcy. Do-
wolnoœæ kontraktu wyra¿a siê tak¿e w tym, ¿e mo¿e byæ zawarty na czas nie-
okreœlony i w zasadzie nie przewiduje realizacji jakiegoœ specjalnego programu.
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G³ównym zadaniem jest sprawne prowadzenie przedsiêbiorstwa zgodnie z dobrze
pojêtymi zasadami kupieckimi.

5. Wewnêtrzne kontrakty kierownicze — zawierane z kierownikami jednostek
organizacyjnych w spó³kach lub przedsiêbiorstwach pañstwowych. Ustanawiane
s¹ one dla realizacji okreœlonej funkcji organicznej lub zarz¹dczej, a wiêc pod-
porz¹dkowanej hierarchicznie ogólnym zadaniom przedsiêbiorstwa. Maj¹ na celu
zró¿nicowanie zasad zatrudnienia i wynagradzania kierowników w stosunku do
warunków zatrudnienia i wynagradzania pozosta³ych pracowników firmy.

Na podstawie powy¿szej przedstawionej charakterystyki instytucji zarz¹dzania
kontraktowego wyprowadziæ mo¿na nastêpuj¹ce wnioski:

1) do przes³anek wprowadzenia kontraktów zalicza siê [Stabry³a 1995, s. 208
i 209]:

a) ma³¹ przedsiêbiorczoœæ i innowacyjnoœæ dawnej kadry kierowniczej, zw³asz-
cza uchylanie siê od podejmowania decyzji o znamionach du¿ego ryzyka,

b) po³o¿enie nacisku na te dziedziny specjalizacji mened¿erskiej, które zwiêk-
szaj¹ efektywnoœæ zarz¹dzania w gospodarce rynkowej, np. w dziedzinie marke-
tingu, jakoœci, finansów, rachunkowoœci zarz¹dczej,

c) zwiêkszenie motywacji finansowej instytucji zarz¹dzania, m.in. przez wzrost
wynagrodzenia za ich us³ugi mened¿erskie,

d) zwiêkszenie zakresu i swobody decyzyjnej, co w istotny sposób zwiêksza
mo¿liwoœci przeprowadzenia skutecznej prywatyzacji sektorowej,

2) do przes³anek le¿¹cych po stronie mened¿era kontraktowego zaliczyæ nale¿y
[Walentynowicz 1996, s. 5]:

a) zwiêkszenie motywacji finansowej poprzez wzrost wynagrodzenia podsta-
wowego, prowizje od sprzeda¿y akcji, od zysku,

b) zwiêkszenie zakresu swobody decyzyjnej,
c) sprawdzenie siê w roli samodzielnego mened¿era,
d) d¹¿enie do ewentualnego przejêcia przedsiêbiorstwa,
e) mo¿liwoœæ negocjowania warunków umowy i wynagradzania,
f) korzystniejsz¹ pozycjê zarz¹dcy ani¿eli dyrektora przedsiêbiorstwa w sto-

sunku do w³aœciciela przedsiêbiorstwa i jego za³ogi.
Ponadto:
1) istot¹ kontraktu jest powierzenie mened¿erowi zarz¹dzania czêœci¹ lub

ca³oœci¹ p.p. lub j.o.s.s.p., spó³ki kapita³owej, na zasadach umowy cywilnopraw-
nej przez w³aœciciela przedsiêbiorstwa,

2) mened¿er zarz¹dzaj¹cy lub grupa mened¿erska mo¿e byæ osob¹ fizyczn¹
lub prawn¹, która deleguje do zarz¹dzania w swoim imieniu osobê fizyczn¹, za
której dzia³ania odpowiada w œwietle prawa,

3) treœæ umowy kontraktowej jest kszta³towana swobodnie przez strony na
podstawie uregulowañ kodeksu cywilnego oraz kodeksu handlowego lub odpo-
wiednich ustaw (wymienionych powy¿ej), poniewa¿ w polskim prawie nie ma
jednoznacznych uregulowañ dotycz¹cych kontraktu mened¿erskiego,

Nadzór w³aœcicielski w kontekœcie rozwoju przedsiêbiorstwa 109



4) osoba zarz¹dzaj¹ca nie jest organem przedsiêbiorstwa, ale jego przedstawi-
cielem, posiadaj¹cym ca³kowit¹ samodzielnoœæ, która mo¿e zostaæ ograniczona
przez zakres uprawnieñ i obowi¹zków okreœlonych w umowie,

5) organem kontrolnym, pe³ni¹cym bezpoœredni nadzór nad dzia³alnoœci¹ me-
ned¿era lub grupy mened¿erskiej, firmy zarz¹dzaj¹cej jest rada nadzorcza przed-
siêbiorstwa,

6) zabezpieczeniem przed dzia³aniem na szkodê przedsiêbiorstwa jest weksel
gwarancyjny podpisywany przez zarz¹dcê (wysokoœæ zabezpieczenia wynosi od
75 do 150 œrednich p³ac w gospodarce narodowej), a w przypadku grupy mene-
d¿erskiej jest to wk³ad finansowy, traktowany jako zwrotna po¿yczka dla firmy
[Walentynowicz 1996, s. 4],

7) podstawowe prawa, obowi¹zki i uprawnienia mened¿era zarz¹dzaj¹cego
okreœlone s¹ w umowie i przyjête w drodze negocjacji pomiêdzy stronami kon-
traktu,

8) kontrakty zapewniaj¹ wysok¹ motywacjê finansow¹; najczêœciej elementami
wynagrodzenia kontraktowego jest miesiêczna p³aca zasadnicza ustalona w wyso-
koœci wielokrotnoœci przeciêtnej p³acy zasadniczej w gospodarce narodowej po-
wiêkszonej o œwiadczenia na ZUS oraz premia roczna uzale¿niona od wysokoœci
zysku, a dla grupy mened¿erskiej prowizja za prywatyzacjê przedsiêbiorstwa.

Poza tym wymienione wy¿ej rodzaje kontraktów mened¿erskich maj¹ wspóln¹
funkcjê, jak¹ jest zwiêkszanie efektywnoœci i usprawnienie zarz¹dzania, ale te¿
ró¿ni¹ siê miêdzy sob¹ istotnie zarówno spe³nianymi funkcjami, jak i charakte-
rem prawnym podmiotów, które te kontrakty zawieraj¹ [Kubot 1994, s. 79—80].

Zakoñczenie

�róde³ koncepcji nadzoru w³aœcicielskiego nale¿y szukaæ w rozwoju przedsiê-
biorstwa, a przede wszystkim w oddzieleniu w³asnoœci od zarz¹dzania.

Z przedstawionych powy¿ej charakterystyk wynika, ¿e g³ówne zainteresowanie
nadzoru korporacyjnego koncentruje siê na zagadnieniach dotycz¹cych prowadze-
nia przez akcjonariuszy i inwestorów nadzoru nad zainwestowanym w przedsiê-
biorstwo kapita³em, w warunkach ograniczonego wp³ywu na jego codzienn¹
dzia³alnoœæ i przy jednoczesnym delegowaniu w³adzy w zakresie podejmowania
decyzji na kadrê zarz¹dzaj¹c¹. Zagadnienia te obejmuj¹ przede wszystkim mo¿li-
woœci oraz sposoby monitorowania przez udzia³owców (inwestorów) dzia³alnoœci
przedsiêbiorstwa. Obecnie przyjmuj¹ one formê monitoringu kadry kierowniczej,
ze szczególnym zwróceniem uwagi na charakter przyjmowanych postaw oraz po-
dejmowanych przez ni¹ dzia³añ.
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