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Wstep

Wspdtczesny system rachunkowosci, jako szczegblny system informacyjny,
ma podstawowe znaczenie dla funkcjonowania mechanizmu wewngtrznego
nadzoru korporacyjnego, rozumianego przez pryzmat nadzoru instytucjonalne-
go. Jedynym organem w spélce kapitatowej, odpowiedzialnym za realizacje
procesu nadzoru, jest rada nadzorcza.

Prowadzone w ramach niniejszego opracowania rozwazania, dotyczace roli
systemu rachunkowosci w procesie nadzoru realizowanym przez rady nadzor-
cze, wydaja si¢ nabiera¢ szczegdlnego znaczenia w obecnej rzeczywistosci
gospodarczej, naznaczonej przez kryzys finansowy. Sytuacja ekonomiczna
wigkszosci krajéw, a przez to dziatajacych w ich granicach przedsigbiorstw,
sktania do ponownego przeanalizowania wzoréw i rozwiazan przyjetych jako
niezawodne i jedynie mozliwe. R. Kapu$cinski, opisujac otaczajaca nas rzeczy-
wisto$¢, stwierdzit, ze ,,zyjemy dzi$ w §wiecie, w ktérym nic nie jest dane raz na
zawsze. Musimy stale czyni¢ wysitek odnowy, stale wszystko renegocjowac,
poruszajac si¢ wéréd nieskonczonej ilosci zmiennych i niewiadomych”'. Kryzys
gospodarczy to jednocze$nie kryzys zaufania, poczatkowo do instytucji finan-
sowych, a w nastepnej kolejnosci do kontrahentéw, inwestorow. W tej sytuacji
naturalnym jest poszukiwanie pewnych i wiarygodnych punktéw odniesienia
oraz dazenie do stabilno$ci. Istotng rolg¢ w tym wzgledzie petni z jednej strony
instytucja rady nadzorczej (rady dyrektoréw w modelu monistycznym) funkcjo-
nujaca w spotkach kapitalowych, z drugiej natomiast wiarygodny system
rachunkowosci, za pomoca ktérego tworzony jest obraz sytuacji ekonomiczno-
-finansowej spotki, prezentowany w jej sprawozdaniu finansowym.

Rada jest (a przynajmniej powinna by¢) gwarantem, ze dziatania zarzadu sa
zgodne z prawem oraz sa ekonomicznie efektywne. Obecnie rada nadzorcza jest
organem, ktéry nie tylko potwierdza dobra lub zta sytuacje ekonomiczng
jednostki czy przestrzeganie prawa w spotce, ale takze w pewnym zakresie sama
uczestniczy w funkcjonowaniu spétki. Wspdtczesna rada nadzorcza nie tylko
ocenia, ale rowniez kreuje rzeczywisto$¢ ekonomiczng i prawna przedsigbior-
stwa’. Mozna przypuszczaé, ze nowe podejécie do zarzadzania przedsigbior-

'R. Kapuscinski, Rwqcy nurt historii. Zapiski o XX i XXI wieku, Wyd. Znak, Krakéw
2007, s. 11.

2 Na wspblczesnie pojmowana role rady nadzorczej (rady dyrektoréw) w funkcjonowaniu
spotek zwraca sig¢ uwage w licznych publikacjach. Por. J. Jezak, Lad korporacyjny. Doswiadczenia
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stwami, polegajace na ciagtym poszukiwaniu wartosci (identyfikowaniu
obszaréw tworzacych warto$¢), przyczynito si¢ w pewnym stopniu do tego, iz
zaczeto zastanawiaé si¢ nad rada nadzorcza w kontek$cie nosnikéw wartosci.
Skoro cztonkowie rady zuzywaja zasoby przedsigbiorstwa (w postaci m.in.
wynagrodzen), powinni réwniez kreowac jego warto$¢. Wsréd fundamentalnych
zadan pojawiajacych si¢ przed radami nadzorczymi, majacych na celu kreowa-
nie wartosci, jest zwigkszanie zaufania do informacji ujawnianych przez spétke.
M. Jerzemowska zwraca uwagg, ze do zadan rady nadzorczej nalezy ,,zapewnie-
nie, by sprawozdania finansowe i inne powigzane informacje, ogtaszane przez
spétke, przedstawialy rzetelny i kompletny obraz sytuacji spétki”®. Rada
nadzorcza moze je realizowaé gtéwnie poprzez monitorowanie procesu spra-
wozdawczosci finansowej. Nalezy zauwazy¢, ze obecnie jednostki zaufania
publicznego (m.in. emitenci papieréw wartosciowych) musza powolywac
w ramach rady nadzorczej grupe zadaniowa zajmujaca si¢ m.in. monitorowa-
niem sprawozdawczo$ci finansowej, tj. komitet audytu. Cztonkowie komitetu
audytu powinni posiada¢ do$wiadczenie i kwalifikacje z zakresu rachunkowosci,
a sama konstrukcja komitetu jest wyraznym przejawem profesjonalizacji
dziatalno$ci rady nadzorczej. Warto jednak pamigtac, ze komitet audytu nie jest
organem spoéiki kapitalowej i nie zwalnia on niezasiadajacych w nim cztonkéw
rady nadzorczej z nadzorowania systemu informacyjnego rachunkowosci.

Swiatowe oraz kierunki rozwoju, Wyd. C. H. Beck, Warszawa 2010; idem (red.), Struktura i formy
sprawowania wtadzy w spotkach kapitatowych, Wyd. Uniwersytetu L.odzkiego, £.6dZz 2005; idem,
Rola i funkcje rady nadzorczej w przeciwdziataniu sytuacjom kryzysowym w przedsiebiorstwie,
[w:] S. Rudolf (red.), Ekonomiczne i spoteczne problemy nadzoru korporacyjnego, Wyd.
Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dz 2004; P. Urbanek, Ewolucja funkcji rad nadzorczych w polskich
spotkach publicznych, [w:] S. Rudolf (red.), Rola nadzoru korporacyjnego w kreowaniu wartosci
przedsiebiorstwa, Wyd. Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dz 2008; A. Opalski, Prawo gospodarcze
i handlowe. Rada nadzorcza w spotce akcyjnej, Wyd. C. H. Beck, Warszawa 2006; idem, Rada
nadzorcza jako strategiczne ogniwo tadu korporacyjnego spotki akcyjnej, [w:] M. Cejmer,
J. Napierata, T. Séjka (red.), Europejskie prawo spotek, t. 3: Corporate Governance, Wyd.
Wolters Kluwer, Krakéw 2006; Evaluating and Improving Governance in Organizations,
International Good Practice Guidance, International Federation of Accountants, New York,
February 2009; M. Hilb, New Corporate Governance. Successful Board Management Tools,
Springer, Heidelberg 2005; Evaluating and Improving Governance in Organizations, International
Good Practice Guidance, International Federation of Accountants, New York, February 2009;
J. Pfeffer, G. Salancik, The External Control of Organisations: A Resource Dependence Perspec-
tive, Harper & Row, New York 1978, podajg za: J. L. Siciliano, Board Involvement in Strategy and
Organizational Performance, ,JJournal of General Management” 2005, vol. 30, no. 4; S. A. Zahra,
Increasing the Board’s Involvement in Strategy, ,Long Range Planning” 1990, vol. 6, no. 6;
I. M. Millstein, The Professional Board, ,Business Lawyer” 1995, vol. 50, no. 4; K. Zalega,
Corporate governance w podmiotach gospodarczych powigqzanych kapitatowo — aspekty prak-
tyczne, ,,Przeglad Organizacji” 2003, t. 3.

3 Zob. M. Jerzemowska, Miedzynarodowe regulacje nadzoru korporacyjnego a zawartosé
raportu rocznego, [w:] J. Duraj (red.), Problemy wspdtczesnej analizy ekonomicznej przedsiebior-
stwa, Wyd. Uniwersytetu £.6dzkiego, £.6dZ 2007, s. 18.
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Dodatkowo, co prawda rady nadzorcze moga oddelegowaé poszczegdlnych
cztonkéw do pelnienia okre§lonych czynnos$ci nadzorczych, jednak ostateczne
decyzje podejmuja kolegialnie.

Informacje pochodzace z systemu rachunkowos$ci powinny by¢ wiarygodne
i tym samym stanowi¢ punkt odniesienia zaré6wno w czasach kryzysu, jak
i w okresie wzmozonego rozwoju gospodarczego. Doswiadczenia pokazuja, iz
z rozwojem gospodarczym zwigzane jest powstawanie mechanizméw finanso-
wych, ktére okresla si¢ wspotczesng agresywna inzynieria finansowa. Stanowia
one powazne wyzwanie dla obecnego systemu rachunkowosci’. S. Surdykowska
uwaza, iz ,reagujac na wyzwania zwiazane z kolejnymi kryzysami finansowymi
w XX w., krajowe i migdzynarodowe instytucje zwiazane z ustalaniem standar-
déw rachunkowosci dazytly do zapewnienia rzetelno$ci informacji zawartych
w sprawozdaniach finansowych przedsigbiorstw w stopniu wczesniej nieznanym™.

Sprawozdania finansowe sa podstawowym narzgdziem komunikowania si¢
jednostki z otoczeniem. Maja one szczegdlny charakter, gdyz — w ustalonej
formie i ustalonym zakresie — dostarczaja uzytkownikom informacji o efektach
dziatania zarzadu w trakcie okresu sprawozdawczego. Co wigcej, uzytkownik
sprawozdania finansowego powinien mie¢ pewnos¢, ze informacje w nim
zawarte wiarygodnie przedstawiaja sytuacje¢ finansowa jednostki. Gwarantowana
prawem wiarygodno$¢ jest kluczowym atrybutem catego systemu informacyjne-
go rachunkowo$ci i wyréznia go spos$rdd innych systeméw informacyjnych.
Sprawozdanie finansowe odzwierciedla cechy samego systemu rachunkowosci,
dlatego nie moze by¢ mowy o wiarygodnym sprawozdaniu bez wiarygodnego
systemu rachunkowos$ci. Wszelkie dziatania ustawodawcze, prowadzace do
doskonalenia systemu rachunkowos$ci w tym zakresie, nalezy zatem postrzegaé
jako pozytywne.

W tym miejscu warto przywotaé szeroko zakrojone dziatania podjete w ra-
mach Unii Europejskiej, w czg$ci inspirowane rozwiazaniami przyjetymi
w Stanach Zjednoczonych, dotyczace modernizacji prawa spétek oraz doskona-
lenia nadzoru korporacyjnego. Dziatania te mialy na celu m.in. zwigkszenie
zaangazowania rad nadzorczych (rad dyrektor6w) w funkcjonowanie systemu
rachunkowosci i zostaly zaadaptowane przez prawo wspdlnotowe w formie
m.in. wspdélnej odpowiedzialnoséci organdéw (zarzadu i rady) w spoétce kapitato-
wej za zawarto$¢ sprawozdan finansowych. W Polsce postanowienia te znalazty
odzwierciedlenie w art. 4a ustawy o rachunkowosci, zgodnie z ktérym kierow-
nik jednostki oraz cztonkowie rady nadzorczej lub innego organu nadzorujacego

* Problem ten podjety zostat m.in. w: S. Surdykowska, Kryzysy finansowe a wiarygodno$é
sprawozdan finansowych, [w:] Problemy wspotczesnej rachunkowosci, Szkota Gtowna Handlowa,
Warszawa 2009, s. 493; M. Hulicka, Oszukancza sprawozdawczos¢ finansowa. Wplyw rzetelnej
rewizji finansowej na efektywnosc¢ nadzoru korporacyjnego i ograniczenie asymetrii informacji na
rynku kapitatowym, Wyd. Uniwersytetu Jagiellonskiego, Krakéw 2008, s. 51-59.

>S. Surdykowska, Kryzysy finansowe..., s. 479.
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jednostki sa zobowiazani do zapewnienia, aby sprawozdanie finansowe oraz
sprawozdanie z dzialalno$ci spetnialy wymagania przewidziane w prawie
bilansowym. Warto podkresli¢, ze zagadnienie odpowiedzialnosci rad nadzor-
czych za zawarto$¢ sprawozdan finansowych jest na tyle wazne, iz na forum
Unii Europejskiej uznano, ze stosowne przepisy nalezy wprowadzi¢ do porzadku
prawnego panstw cztonkowskich, nie baczac na problemy m.in. natury prawne;j,
ktére moga sig przy okazji pojawié®. Tak whasnie stato si¢ w Polsce — biorac pod
uwage enigmatyczng tre§¢ art. 4a ustawy o rachunkowosci, powstaja pewne
watpliwos$ci. Znajduja one odzwierciedlenie w nastgpujacych pytaniach: w jaki
sposéb cztonkowie rad nadzorczych maja zapewnié, by sprawozdanie finansowe
bylo zgodne z zapisami ustawy o rachunkowos$ci?; na podstawie jakich informa-
cji?; kto te informacje ma dostarczy¢?; czy rady nadzorcze dysponuja wystarcza-
jacymi kompetencjami, by wywiaza¢ si¢ z tego obowiazku? Nalezaloby sig
roéwniez zastanowi¢ nad wplywem powyzszych zmian na model wspédtpracy
rady nadzorczej i zarzadu. Obszarem, ktéry w szczegdlnosci moze ulec zmianie
na skutek zmian prawa bilansowego, jest proces komunikacji zarzadu i rady
nadzorczej, zwlaszcza w zakresie informacji pochodzacych z rachunkowosci.
Nalezy zatem przyjac, ze obecnie system rachunkowosci staje si¢ katalizatorem
zmian w zakresie funkcjonowania organéw w spétkach kapitalowych.

W niniejszym opracowaniu podjegto probe identyfikacji procesu ewolucji,
jaki zachodzi obecnie w przedsigbiorstwach, za sprawa nowej roli systemu
rachunkowos$ci w obszarze nadzoru. Proces ten zwigzany jest m.in. z ewolucja
celéw przedsigbiorstwa, jakie przy$wiecaja zarzadzajacym oraz wiascicielom
kapitatu. Obecny prymat tworzenia wartosci jako podstawowego celu przedsie-
biorstwa pozwolil na integracje celéw menedzeréw i wiascicieli kapitatu.
Dodatkowo przyzna¢ nalezy, ze coraz czg$ciej wéréd menedzeréw i akcjonariu-
szy przestaje dominowac, jak okre$la si¢ w literaturze, ,.fascynacja krétkotermi-

7
nowym sukcesem”’.

® Autor w swoich dotychczasowych publikacjach podkreslat, ze problemy te zwiazane sa
m.in. z destrukcja wyraznego podziatu zadan i kompetencji w modelu dualistycznym nadzoru,
w ktérym biezace prowadzenie spraw spoiki (réwniez prowadzenie rachunkowosci) jest domena
zarzadu. Zob. J. Gad, Odpowiedzialnos¢ rad nadzorczych za rachunkowosé¢ w Swietle regulacji
polskiego prawa bilansowego, [w:] 1. Sobanska, T. Wnuk-Pel (red.), Rachunkowos¢ w procesie
tworzenia wartosci przedsiebiorstwa, Wyd. Uniwersytetu Lédzkiego, £.6dz 2009; idem, Rachun-
kowos¢ jako system wspomagajqcy realizacje funkcji nadzoru i kontroli w spdice kapitatowej,
[w:] IX Ogdlnopolskie Seminarium Doktorskie Rachunkowosci i Finansow, Wyd. Sopockiej
Szkoty Wyzszej, Sopot 2009; idem, Nadzor witascicielski w swietle zmian prawa bilansowego,
[w:] Nadzor korporacyjny a przedsiebiorstwo, ,Prace i Materiaty Wydzialu Zarzadzania
Uniwersytetu Gdanskiego” 2009, nr 1; idem, Rada nadzorcza na strazy wiarygodnosci systemu
rachunkowosci w obliczu kryzysu, [w:] B. Micherda, M. Stgpien (red.), Sprawozdawczosé i rewizja
finansowa wobec kryzysu ekonomicznego, Wyd. Uniwersytetu Ekonomicznego, Krakéw 2009.

" A. Lubowski, Jak ptaci¢ na swieczniku?, ,,Gazeta Wyborcza”, 25 stycznia 2010.
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System rachunkowosci staje si¢ swoistym ,,pomostem”, ktéry pozwala efek-
tywnie realizowa¢ zadania zar6wno zarzadu, jak i rady nadzorczej spdtki,
dlatego oba organy musza dba¢ o jego wiarygodno$¢. Bez watpienia zmiana
prawa bilansowego, w zakresie przedstawionym powyzej, w ramach Unii
Europejskiej (wczes$niej w Stanach Zjednoczonych) przyspieszy tylko, obser-
wowany juz od kilku lat, proces zacierania si¢ wyraznych réznic miedzy
systemem monistycznym nadzoru (obowiazujacym m.in. w Wielkiej Brytanii)
a systemem dualistycznym (obowiazujacym m.in. w Niemczech czy w Polsce)®.

Warto zaznaczy¢, ze znaczenie nadzoru korporacyjnego w procesie zapew-
niania wiarygodnosci systemu rachunkowos$ci bylo (zwtaszcza na przestrzeni
ostatnich kilku lat) przedmiotem rozwazan wielu migdzynarodowych organiza-
cji’. W Polsce nie doczekato sig, jak dotychczas, kompleksowego opracowania.

8 Nowe, innowacyjne ujecie pozycji rady w przedsigbiorstwie zostato przedstawione w opra-
cowaniu przygotowanym przez IFAC (International Federation of Accountants). Organizacja ta
opracowata kluczowe zasady zwiazane z ewolucja oraz towarzyszacym jej doskonaleniem nadzoru
w organizacjach. Do zasad tych zaliczono m.in.: dobry nadzér powinien by¢ catkowicie zintegro-
wany z sama organizacja; organ nadzoru powinien ustanowi¢ fundamentalne wartosci, dla ktérych
organizacja funkcjonuje; organ nadzoru powinien dostarcza¢ kierunkéw; efektywne i wydajne
zarzadzanie ryzykiem przedsigbiorstwa powinno stanowi¢ integralng czg$¢ systemu nadzoru
organizacji. Wytyczne te majq na tyle uniwersalny charakter, ze moga by¢ odniesione zaréwno do
rad spétek funkcjonujacych w modelu monistycznym, jak i dualistycznym. Zob. Enterprise
Governance: Getting the Balance Right, IFAC/CIMA 2004; Financial Reporting Supply Chain:
Current Perspectives and Directions, IFAC 2008; Evaluating and Improving Governance in
Organizations, IFAC February 2009.

° Por. D. Beatty, Governance Self Appraisal Form, Canadian Coalition for Good Govern-
ance, Toronto 2003; Cadbury Report, Financial Aspects of Corporate Governance, Committee on
the Financial Aspects of Corporate Governance and Gee and Co. Ltd., London 1992; Commission
of the European Communities, Communication from the Commission to the Council and the
European Parliament, Modernising Company Law and Enhancing Corporate Governance in the
European Union — A Plan to Move Forward, Brussels, 21 May 2003, KOM (2003) 284 wersja
ostateczna; Corporate Governance Country Assessment. Poland June 2005, Report on the
Observance of Standards and Codes, World Bank 2005; Developments in the Financial Reporting
Supply Chain — Results from a Global Study among IFAC Member Bodies, Information Paper,
International Federation of Accountants, New York, February 2009; Discussion Paper on the
Financial Reporting and Auditing Aspects of Corporate Governance, European Federation
of Accountants, Brussels, July 2003; Dyrektywa 2006/43/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
z 17 maja 2006 r.; Dyrektywa 2006/46/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 14 czerwca 2006 r.;
Enterprise Governance...; Evaluating and Improving...; Guidance on Good Practices in Corporate
Governance Disclosure, United Nations Conference on Trade and Development, United Nations,
New York—Geneva 2006; ICGN Global Corporate Governance Principles: Revised, International
Corporate Governance Network, 2009; ICGN Statement and Guidance on Non-financial Business
Reporting, International Corporate Governance Network, 2008; IT Governance Institute, Board
Briefing on IT Governance, 2nd ed., Rolling Meadows 2003; OECD Principles of Corporate
Governance 2004; Institute of Management Accountants, Draft Statement on Management
Accounting, ,,Strategic Finance”, August 2008; The Roles and Domain of the Professional
Accountant in Business, Professional Accountants in Business Committee, International Federation
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Dodatkowo rozwazania teoretyczne, prowadzone w Stanach Zjednoczonych
i Wielkiej Brytanii, nie moga by¢ wprost przeniesione na grunt polski ze
wzgledu na odmienny model nadzoru. Dualistyczny model nadzoru — obowiazu-
jacy m.in. w Polsce — zwiazany jest z wyraznym podziatem rél migdzy zarzad
i rad¢ nadzorcza. Tradycyjnie obszar zwiazany z rachunkowos$cia byt domena
zarzadzajacych, obecnie nie jest to juz tak jednoznaczne.

Zagadnienie funkcjonowania rad nadzorczych w polskich spétkach kapita-
towych byto przedmiotem badan prowadzonych m.in. przez zespoty badawcze
z Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu L.odzkiego pod kierunkiem prof. J. Je-
zaka'’, Wydziatu Ekonomiczno-Socjologicznego Uniwersytetu £.6dzkiego pod
kierunkiem prof. S. Rudolfa'', Akademii Gorniczo-Hutniczej w Krakowie'?,
Instytutu Badan nad Gospodarka Rynkowa'’. Nie podejmowano w nich jednak
probleméw dotyczacych wykorzystania przez cztonkéw rad nadzorczych —
w procesie nadzoru — systemu informacyjnego rachunkowosci czy oddzialtywa-
nia przez cztonkéw rad nadzorczych na wiarygodno$¢ tego systemu. Przedsta-
wione obszary stanowia luke badawcza, a badania realizowane na potrzeby
niniejszego opracowania moga stanowi¢ krok w kierunku jej uzupetnienia.

W prezentowanej publikacji podjgto probg ustalenia, w jakim zakresie sys-
tem rachunkowos$ci wspomaga dziatania jednostek odpowiedzialnych za
sprawowanie nadzoru w publicznych spétkach kapitalowych, jak réwniez
okreslenia udzialu cztonkéw rad nadzorczych w procesie zapewniania wiary-
godnosci systemu rachunkowos$ci. W literaturze z zakresu rachunkowosci
problem ten nie jest eksponowany, cztonkowie rad nadzorczych jako uzytkow-
nicy systemu rachunkowosci sg traktowani marginalnie.

Nalezy podkresli¢, ze prowadzone rozwazania oraz cze$¢ badawcza niniej-
szego opracowania dotycza spétek publicznych. W Polsce status spéiki publicz-
nej moze posiada¢ spétka akcyjna lub spétka komandytowo-akcyjna. W prakty-
ce publicznymi sa tylko spétki akcyjne. Wybdr spétki akcyjnej jako obiektu

of Accountants, New York 2005; Zalecenie Komisji Europejskiej z dnia 15 lutego 2005 dotyczqce
roli dyrektorow niewykonawczych lub bedqcych cztonkami rady nadzorczej spotek gietdowych
i komisji rady (nadzorczej), ,,Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej” 2005, nr 162/WE.

107, Jezak (red.), Struktura i formy...

'S, Rudolf, T. Janusz, D. Stos, P. Urbanek, Efektywny nadzér korporacyjny, PWE, War-
szawa 2002.

2 A, Peszko, Rada nadzorcza w procesie zarzqdzania przedsi¢biorstwem, Wyd. Diffin, War-
szawa 2006.

13 P. Tamowicz, M. Dzierzanowski, Wiasnos¢ i kontrola polskich korporacji, Instytut Bada-
nia nad Gospodarka Rynkowa, Gdansk 2000. Warto réwniez wskaza¢ na badania realizowane
przez: M. Jerzemowska (Nadzor korporacyjny, PWE, Warszawa 2002), P. Urbanka (Nadzor
korporacyjny a wynagrodzenia menedzeréw, Wyd. Uniwersytetu Ldédzkiego, L6dz 2005),
K. Zalega (Systemy corporate governance a efektywnos¢ zarzqdzania spotkq kapitatowq, Wyd.
Szkoty Giéwnej Handlowej, Warszawa 2003), A. Bieleckiego (Nadzor korporacyjny w spotkach
gieldowych, ,,Ekonomika i Organizacja Przedsigbiorstwa” 2006, nr 6), Ernst & Young (Nietad
korporacyjny?. Raport o stanie przygotowania spotek gietdowych do wdrozZenia Dyrektywy 43,
Warszawa 2009).
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badawczego nie byt przypadkowy. Spétka akcyjna ma charakter modelowy, jesli
chodzi o relacje migdzy organami spétki. Przyzna¢ réwniez nalezy, ze zakres
i jako$¢ ujawnianych przez publiczne spéiki akcyjne informacji, w tym informa-
cji o charakterze finansowym, jest najwigksza. Spétki publiczne sa réwniez
zobowiazane do przestrzegania, majacych istotne znaczenie z punktu widzenia
niniejszego opracowania, zasad dobrych praktyk. Nie zmienia to jednak faktu, ze
wigkszo$¢ rozwazan oraz opracowanych w ramach rozdzialéw badawczych
propozycji moze by¢ odniesiona takze do spdtek kapitatowych nieposiadajacych
statusu sp6tki publicznej, tj. m.in. spétek z ograniczong odpowiedzialnoscia (pod
warunkiem, ze s one zobowiazane do utworzenia organu nadzoru).

Ze wzgledu na to, iz wiele zagadnien wchodzacych w sktad przedstawione-
go obszaru badawczego opracowano juz w literaturze przedmiotu nie zostaty
one przez autora podjete w niniejszej publikacji. Chodzi przede wszystkim
o takie problemy, jak: koncentracja wilasnos$ci, typ inwestora dominujacego,
nadzér w grupach kapitatowych, wynagradzanie menedzeréw.

Celem gléwnym publikacji jest opracowanie koncepcji pakietéw informa-
cyjnych, bazujacych na systemie informacyjnym rachunkowosci oraz prezentu-
jacych obszary informacyjne szczegdlnie istotne z punktu widzenia realizacji
procesu nadzoru, a takze wspomagajacych proces komunikacji zarzadu i rady
nadzorczej oraz rady nadzorczej i interesariuszy.

Przedstawiony cel gléwny determinuje jednocze$nie nastgpujace cele
szczeg6lowe opracowania:

— usystematyzowanie katalogu zadan rad nadzorczych oraz okreslenie po-
trzeb informacyjnych, w powiazaniu z zakresem informacji generowanych przez
wspolczesny system informacyjny rachunkowosci;

— okreslenie roli, jaka we wspotczesnej publicznej spétce kapitalowej powi-
nien petni¢ cztonek rady nadzorczej w odniesieniu do systemu rachunkowosci;

— okres$lenie podstawowych charakterystyk modelu komunikacji (w szcze-
gblnosci w zakresie informacji pochodzacych z systemu rachunkowos$ci)
organdw wspotczesnego przedsigbiorstwa.

W zwiazku z tak postawionymi celami, gléwny problem badawczy koncen-
truje si¢ na: zakresie informacji generowanych przez wspéiczesny system infor-
macyjny rachunkowosci, na potrzebach informacyjnych cztonkéw rad nadzor-
czych realizujacych swoje zadania we wspélczesnym przedsigbiorstwie, a takze na
roli systemu informacyjnego rachunkowos$ci w zaspokajaniu tych potrzeb.

W niniejszym opracowaniu zostaly wykorzystane nastgpujace metody ba-
dawcze:

— analiza krytyczna literatury polskiej i anglojezycznej z zakresu zarzadza-
nia, ekonomii, rachunkowosci, prawa handlowego;

— metoda wywiadu kwestionariuszowego (technika badawcza wykorzystana
do gromadzenia danych byta ankieta pocztowa);

— metoda wywiadu bezposredniego swobodnego ze standaryzowana lista
poszukiwanych informacji.
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Celom opracowania podporzadkowana zostata jego struktura. Publikacja
sktada si¢ z czterech rozdziatéw, w tym dwoch teoretycznych i dwéch empi-
rycznych. Cate opracowanie, jak i poszczegdlne jego rozdziaty zorganizowane
sa zgodnie z zasada ,,0d ogétu do szczegdtu™.

W pierwszym rozdziale nakre$lono tto probleméw zwiazanych z procesem
nadzoru w przedsigbiorstwie. W tym celu przeanalizowano podstawowe charakte-
rystyki teorii przedsigbiorstwa, ze szczegélnym uwzglednieniem teorii agencji,
stanowiacej podbudoweg teoretyczng dla nadzoru korporacyjnego, jak réwniez
przedstawiono rézne sposoby definiowania i klasyfikacji nadzoru korporacyjnego.
Przedmiotem szczegdlnego zainteresowania w ramach niniejszego rozdziatu jest
dziatalno$¢ rad nadzorczych w przedsigbiorstwie, w tym relacje migdzy nadzorem
realizowanym przez rady nadzorcze i kontrola sprawowang przez zarzadzajacych
oraz problem komunikacji miedzy organami w spétce kapitatowej. Usystematy-
zowano w nim réwniez katalog zadan rad nadzorczych wynikajacych z przepiséw
prawa i regulacji Srodowiskowych oraz zwrécono uwage na proces tworzenia
w ramach rad nadzorczych grup zadaniowych, czyli tzw. komitetow.

Rozdziat drugi opracowania koncentruje si¢ na systemie informacyjnym
rachunkowosci, pelniacym istotng role w procesie nadzoru. Na podstawie badan
literaturowych okres$lono jego miejsce w systemie informacyjnym przedsigbior-
stwa. Poddano analizie strukturg¢ wspétczesnego systemu informacyjnego rachun-
kowosci, taczacego w sobie podsystem rachunkowo$ci finansowej i zarzadcze;j.
Usystematyzowano rowniez, prezentowane w literaturze, obszary wykorzystania
informacji pochodzacych z systemu rachunkowosci, wskazujac jednoczes$nie na
dualizm tego systemu, ktéry z jednej strony dziata na rzecz zarzadzajacych,
z drugiej natomiast umozliwia dokonanie rozliczenia zarzadu przed wtascicie-
lem kapitatu. Szczegdlna uwage zwrdécono na harmonizacj¢ rachunkowosci
dotyczaca zakresu i charakteru informacji zawartych w sprawozdaniu finanso-
wym. Waznym problemem prezentowanym w niniejszym rozdziale jest zwigk-
szajacy si¢ stale zakres informacji towarzyszacych sprawozdaniom finansowym
oraz wynikajacy z tego proces transformacji sprawozdan w raporty biznesowe.
W dyskusji nad wspélczesnym zakresem ujawnien informacji niefinansowych
istotng role petni prezentowana w niniejszym rozdziale formuta Komentarza
Zarzadu, przygotowana przez IASB.

Rozdziat trzeci ma charakter empiryczny, a w jego ramach zagadnienia teo-
retyczne (bedace przedmiotem rozwazan w poprzednich rozdziatach) odniesiono
do praktyki gospodarczej. Punktem wyjscia byto umiejscowienie obszaru
badawczego podjetego przez autora wsrdd innych badan, realizowanych przez
r6zne osrodki naukowe w Polsce. Intencja autora byto po pierwsze kontynuowa-
nie pewnych obszaréw badawczych istotnych z punktu widzenia niniejszego
opracowania, po drugie analiza tych zagadnien, ktére nie byly dotychczas
przedmiotem badan. Metoda badawcza, zastosowana w ramach badania, byt
wywiad kwestionariuszowy, natomiast technika badawcza — ankieta pocztowa.
Na potrzeby opracowania wyodrgbniono trzy obszary badawcze, bedace
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przedmiotem szczegdlnego zainteresowania, tj. funkcjonowanie rady nadzorczej
we wspotczesnej publicznej spétce kapitalowej, komunikacja organéw w ramach
spotki z wykorzystaniem m.in. informacji pochodzacych z systemu rachunko-
wosci oraz problem odpowiedzialno$ci rad nadzorczych za wiarygodno$¢
systemu informacyjnego rachunkowosci.

Rozdziat czwarty jest odzwierciedleniem rozwazan teoretycznych, prowa-
dzonych w pierwszych dwdéch rozdziatach opracowania oraz wynikéw badania
przedstawionego w rozdziale trzecim. Rozdziat ten zawiera propozycje wtasna
autora, dotyczaca systemu komunikacji miedzy organami w publicznej spotce
kapitatowej (oraz migdzy spétka i interesariuszami), bazujacego na systemie
informacyjnym rachunkowosci. Jej kluczowymi elementami sa opracowane
narze¢dzia komunikacji w postaci pakietéw informacyjnych. Struktura i zawar-
to$¢ poszczegélnych pakietéw informacyjnych byly przedmiotem badania
z wykorzystaniem metody wywiadu bezposredniego, w ktérym wzigli udziat
przedstawiciele $wiata nauki, reprezentujacy takie dziedziny wiedzy, jak:
ekonomia, prawo handlowe, zarzadzanie, rachunkowo$¢, majacy jednocze$nie
do$wiadczenie praktyczne w petnieniu funkcji cztonka rady nadzorczej.

W zakonczeniu przedstawiono wnioski wynikajace z czg$ci teoretycznej i em-
pirycznej opracowania, korzysci i ograniczenia zwigzane z opracowang w rozdziale
czwartym koncepcja, a dodatkowo wskazano obszary przysztych badan.

W tym miejscu chciatbym bardzo podzigkowa¢ Pani Profesor Ewie Walin-
skiej, ktéra byta i jest moim przewodnikiem po S$wiecie nauki. Niniejsze
opracowanie powstato dzigki bezgranicznemu wsparciu ze strony Pani Profesor
w trakcie poszczegdlnych etapéw prowadzonych przeze mnie badan. Moje
obecne zainteresowania naukowe sa odzwierciedleniem wspdlnych projektow
badawczych, publikacji oraz niezliczonych dyskusji prowadzonych z Pania
Profesor.

Dzigkuje réwniez Pani Doktor Annie Rzetelskiej z Wydziatu Prawa i Ad-
ministracji UL za po§wigcony czas oraz uwagi, szczegblnie cenne, gdyz wyra-
zone nie tylko przez znakomitego przedstawiciela nauki, ale réwniez przez
wieloletniego czlonka rad nadzorczych.

Dziekuje za wszelkie uwagi i sugestie takze osobom, ktére wzigty udziat
w wywiadzie bezposrednim.

Podzigkowania skladam réwniez wszystkim Pracownikom Katedry Ra-
chunkowos$ci Wydziatu Zarzadzania UL, w szczeg6lno$ci Pani Profesor Irenie
Sobanskej — kierownikowi Katedry Rachunkowosci, za wskazéwki, ktérych mi
udzielili w trakcie pisania niniejszego opracowania.

Szczegblne podzigkowania chciatbym ztozy¢ Pani Profesor Magdalenie Je-
rzemowskiej za wnikliwe uwagi i cenne wskazowki oraz za podjecie si¢ trudu
recenzowania niniejszego opracowania.






Rozdziat 1. Nadzé6r korporacyjny w teorii i praktyce
przedsiebiorstwa

Nadzor korporacyjny tworzy architekture ra-
chunku odpowiedzialnosci — struktury i proce-
sy, ktore majq na celu zapewnienie, ze przed-
sigbiorstwo jest zarzqdzane zgodnie z interesem
jego wiascicieli'.

1.1. Zarzadzajacy i witasciciel kapitatu a nadzér korporacyjny

1.1.1. Zarzadzajacy i wtasciciel kapitatu w teoriach przedsiebiorstwa

Teorie przedsigbiorstwa opisuja obiekt, ktérego organizacja i funkcjonowa-
nie zmienia si¢ na przestrzeni lat. Wynika to ze zmieniajacej si¢ rzeczywistosci
gospodarczej. Pojawiaja si¢ nowe formy prawne, zrddta finansowania czy tez
sposoby sprzedazy, a przedsigbiorstwa musza stawia¢ czola nieznanym dotad
wyzwaniom. Wsrdd teorii ekonomicznych nie ma jednoznaczno$ci co do
sposobu postrzegania przedsigbiorstwa. Réznie opisywany jest przez poszcze-
gdlne teorie sam cel przedsigbiorstwa, poczawszy od jednoznacznie sformuto-
wanego celu w postaci zysku — w teorii neoklasycznej, az do wiazki réznych
celéw — w teoriach behawioralnych®.

W tradycyjnej ekonomii ugruntowana pozycj¢ zajmuje neoklasyczna teoria
przedsigbiorstwa, ktéra bazuje na koncepcji kosztow marginalnych i zaktada,
ze ,,jednostka, dziatajac w konkurencyjnym otoczeniu i kierujac si¢ motywem
maksymalizacji zysku, podejmuje racjonalne decyzje, poréwnujac krancowe
koszty pozyskiwania czynnikéw produkcji z krancowymi przychodami z tych

' Review of the Role and Effectiveness of Non-executive Directors, Higgs Report, Janu-
ary 2003.

% Por. S. Sodul, Przedsiebiorstwo. Podstawy nauki o przedsiebiorstwie. Teoria i praktyka
zarzqdzania, Wyd. Dom Organizatora, Torun 1999, s. 35-36; M. C. Jensen, W. H. Meckling,
Theory of the Firm. Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure, ,,JJournal of
Financial Economics” 1976, vol. 3, s. 306; T. Gruszecki, Wspdtczesne teorie przedsiebiorstwa,
Wyd. Nauk. PWN, Warszawa 2002, s. 119; R. M. Cyert, J. G. March, A Behavioral Theory of the
Firm, Prentice Hall, Englewood Cliffs 1963.
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czynnikéw’. Neoklasyczng teorig przedsigbiorstwa nalezy postrzegaé nie jako teorig

firmy, ale jako teorig rynkéw, w ktérej podstawowym aktorem jest przedsigbiorstwo’.

W teorii neoklasycznej nie podlega analizie organizacja wewngtrzna oraz
procesy zachodzace wewnatrz przedsigbiorstwa, a samo przedsigbiorstwo
traktowane jest jako swoista ,.czarna skrzynka” (black box)’. Zgodnie z ta teoria
gléwnym zadaniem przedsigbiorstwa jest przetwarzanie strumieni wejscia
(zuzywane zasoby wytwoércze — materiaty, surowce, zasoby naturalne, praca,
kapitat itp.) w strumienie wyjs$cia (produkty gotowe, ustugi, odpady itp.)°.

W neoklasycznym przedsigbiorstwie nie funkcjonuje oddzielenie wiasnos$ci
od zarzadzania. W teorii neoklasycznej nie rozréznia si¢ wtasciciela, przedsig-
biorcy i menedzera, a tym samym nie identyfikuje przedsigbiorcy jako jednostki,
ktéra stworzyla przedsiebiorstwo i podejmuje ryzykowne decyzje’. W teorii tej
nie podejmuje si¢ réwniez probleméw wynikajacych ze struktury witasciciel-
skiej. Zagadnienia te znajduja odzwierciedlenie w kolejnych, prezentowanych
W niniejszym opracowaniu teoriach przedsigbiorstwa. Przed ich charakterystyka
wspomnie¢ nalezy o jednym z proceséw majacym wptyw na zmiany w charakte-
rze wiasnosci przedsiebiorstw, tj. profesjonalizacji zarzadzania®, ktéra polega
na przechodzeniu funkcji zarzadzania z rak wtascicieli kapitalu w rece zawodo-
wych menedzeréw’. Warto zaznaczyé, ze juz w 1932 1. A. A. Berle i G. C. Means
w swojej publikacji zauwazyli, Ze menedzerowie duzych prywatnych korporacji,
ktérych akcje sa rozproszone wsréd wielu akcjonariuszy, realizuja wtasne
interesy i nie daza do osiagniecia celéw wtascicieli kapitatu'®.

’s. Sodul, Przedsiebiorstwo. Podstawy..., s. 35-36.

* Por. M. C. Jensen, W. H. Meckling, Theory of the Firm..., s. 306. Zob. takze: J. Lichtarski,
Podstawy nauki o przedsiebiorstwie, Wyd. Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego,
Wroctaw 1997, s. 31; T. Gruszecki, Wspdtczesne teorie..., s. 119.

> M. C. Jensen, W. H. Meckling, Theory of the Firm..., s. 306.

® Zob. szerzej M. Gorynia, Zachowania przedsiebiorstw w okresie transformacji. Mikroeko-
nomia przejscia, Wyd. Akademii Ekonomicznej, Poznan 1998, s. 16; P. Urbanek, Nadzor
korporacyjny a wynagrodzenia menedzeréw, Wyd. Uniwersytetu L.6dzkiego, £.6dz 2005, s. 19.

Zob. szerzej A. Peszko, Rada nadzorcza w procesie zarzqdzania przedsigbiorstwem, Wyd.
Difin, Warszawa 2006, s. 14; A. Noga, Teorie przedsiebiorstw, PWE, Warszawa 2009, s. 132.

8. Lachiewicz, Rola i zasady funkcjonowania zarzqdu w strukturze wtadzy spotki akcyjnej,
[w:] J. Jezak (red.), Struktura i formy sprawowania wtadzy w spotkach kapitatowych, Wyd.
Uniwersytetu Lédzkiego, L.6dz 2005, s. 70-71; R. Milewski, Wspdtczesne systemy spoteczno-
-gospodarcze, [w:] idem (red.), Podstawy ekonomii, Wyd. Nauk. PWN, Warszawa 2002, s. 62.

Rozdzielenie wtasnosci od kontroli spowodowato usunigcie wielu barier, ktére wczesniej
pozwalaty ograniczy¢ naduzycia w gospodarowaniu majatkiem oraz naduzycia wtadzy. W sytuacji,
w ktérej wlasno$¢ udziatéw jest coraz bardziej rozproszona, wladza, ktéra wczesniej towarzyszyta
wlasno$ci staje si¢ coraz bardziej skoncentrowana w rekach kilku oséb (zarzadzajacych). Por.
Mr. Justica Brandies, dissenting, in Louis K. Liggett Co. v. Lee, 1933, podaj¢ za: P. O. Gaddis,
Corporate Accountability. For What and to Whom Must the Manager Answers?, Happer & Row,
New York 1964, s. 35.

YA A. Berle, G. C. Means, The Modern Corporation and Private Property, Harcourt, Brace
& World, New York 1932.
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Zdaniem A. Nogi ,,menedzerowie maja klucz do efektywnosci [...], ale nie
musza mie¢ wystarczajacej motywacji do jego wykorzystania [...]”''. Stad
uprzywilejowana pozycje wsréd grup intereséw przedsigbiorstwa ma zarzad,
w ktérego rekach skoncentrowane sa najwazniejsze decyzje. Dysponuje on
informacjami nieosiagalnymi dla pozostatych grup intereséw'?.

Proces profesjonalizacji zarzadzania wplynal w duzej mierze na funkcjono-
wanie wspotczesnych spétek kapitatowych. Znalazt on réwniez odbicie w wy-
branych koncepcjach teoretycznych, okreslanych zwykle jako koncepcje
(teorie) menedzerskie"’.

B. Piasecki zauwaza, ze menedzerskie teorie przedsigbiorstw opieraja si¢ na
trzech podstawowych tezach, ktére dotycza'*:

— rozdzielenia wlasno$ci i kontroli;

— rozbiezno$ci interesOw pomigdzy wiascicielami-akcjonariuszami i nie bg-
dacymi wtascicielami, lecz kierujacymi (kontrolujacymi) przedsigbiorstwem
menedzerskim;

— dziatania przedsigbiorstw w otoczeniu dajacym ich menedzerom pewne
,»pole swobody”.

Wymienione tezy wyraznie odrdézniaja teorie menedzerskie od teorii neokla-
sycznej. Znamiennym wydaje si¢ réwniez podejscie do celu przedsigbiorstwa
w ramach wymienionych teorii. W teoriach menedzerskich, w odréznieniu od
teorii neoklasycznej, maksymalizacji podlega nie zysk, a inaczej sformutowany
cel przedsigbiorstwa.

Do najbardziej znanych w teorii modeli menedzerskich naleza:

— model Baumola maksymalizacji przychodéw ze sprzedazy'’;

— model Marrisa maksymalizacji stopy wzrostu'®;

— model Williamsona maksymalizacji funkcji uzytecznosci menedzeréw'’.

Prezentuja one odmienne podejscie do motywdéw, ktérymi kieruja si¢ zarza-
dzajacy przedsigbiorstwem.

Model maksymalizacji sprzedazy Baumola jest najblizszy neoklasycznej
teorii przedsigbiorstwa, a jego istota sprowadza si¢ do zatozenia, Ze maksymali-
zacja wielkosci sprzedazy przedsigbiorstwa jest bardziej korzystna od maksyma-
lizacji zysku — zaréwno dla menedzeréw, pracownikéw i klientow, jak i instytu-

A, Noga, Teorie przedsiebiorstw..., s. 194.

2 por. P. Urbanek, Nadzor korporacyjny..., s. 25.

PR. Milewski, Wspdtczesne systemy..., s. 62.

% Zob. szerzej B. Piasecki, Przedsiebiorczos¢ i mata firma. Teoria i praktyka, wyd. 2, Wyd.
Uniwersytetu £.6dzkiego, £.6dz 1998, s. 50.

Bw. 1. Baumol, Business Behavior, Value and Growth, Macmillan, New York 1959.

R, Marris, A Model of the Managerial Enterprise, ,,Quarterly Journal of Economics” 1963,
vol. 77, no. 2.

0. E. Williamson, The Economics of Discretionary Behavior: Managerial Objectives in
a Theory of the Firm, Prentice Hall, Englewood Cliffs 1964.
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cji oraz oséb finansujacych przedsigbiorstwo'®. Menedzerowie zdaja sobie
sprawe, ze w wigkszych przedsigbiorstwach — w poréwnaniu do mniejszych
jednostek — moga liczy¢ na wigksze wynagrodzenia oraz towarzyszace im
wigksze przywileje. Dlatego, aby zwigkszy¢ swoje wynagrodzenia, menedzero-
wie daza do zwigkszenia sprzedazy, pamigtajac jednak o pewnym minimalnym
poziomie dochodu z kapitalu, wymaganym przez akcjonariuszy (jezeli dochody
akcjonariuszy spadna ponizej tego poziomu, woéwczas akcjonariusze beda dazy¢
do zmian w zarzadzie)'’.

W Kkoncepcji Marrisa celem przedsigbiorstwa jest maksymalizacja zréw-
nowazonej stopy wzrostu przedsigbiorstwa®’. R. Marris zaktada, ze powigksza-
nie rozmiar6w spolki jest najwazniejszym celem menedzeréw, przyjmujac
jednocze$nie za miarg¢ wzrostu taczng warto$¢ aktywéw jednostki. Z powigksza-
niem rozmiaréw sp6tki moga wiaza¢ si¢ rOwniez pewne zagrozenia, a mianowi-
cie towarzyszy mu zwykle proces reinwestycji oraz konieczno$¢ pozyskiwania
kapitatu. Te dziatania powoduja, ze zmniejsza si¢ stopa wyptacanej dywidendy
oraz ro$nie udziat zobowiazan w sumie bilansowej jednostki, co w konsekwencji
powoduje zmniejszenie rynkowej warto$ci udziatéw spétki i zmniejszenie
zdolnosci spétki do pozyskiwania dodatkowych zrédet finansowania. R. Marris
zatozyl, ze biorac pod uwage wymienione czynniki, menedzerowie nie beda
zainteresowani szybkim tempem wzrostu spotki, lecz swoje wysitki skoncentruja
na utrzymywaniu stosunkowo wysokiego poziomu tego tempa w dluzszym
okresie, przy zalozeniu, Zze biezaca stopa zysku nie spada ponizej pewnego
bezpiecznego poziomu. W rezultacie R. Marris dochodzi do zréwnowazonego
modelu wzrostu spétki, zaktadajacego — w dluzszym okresie — stalo$¢ stopy
reinwestycji, wspétczynnika ptynno$ci aktywéw i1 wspdlczynnika rynkowej
oceny udziatéw?'.

Celem korporacji w modelu Williamsona jest maksymalizacja funkcji uzy-
teczno$ci menedzeréw?. Funkcja ta zawiera takie zmienne, jak: wynagrodzenia,

18 70b. szerzej A. Peszko, Rada nadzorcza..., s. 16.

T, Gruszecki, Wspdtczesne teorie. .., s. 181. Rowniez badania empiryczne wskazuja, ze wy-
soko$¢ wynagrodzen menedzeréw jest silniej skorelowana z przyrostem przychodéw ze sprzedazy
niz z innymi wskaznikami ekonomicznymi. Zob. P. Urbanek, Wynagrodzenia menedzerow
z perspektywy menedzerskiej i neoklasycznej teorii przedsiebiorstwa, [w:] S. Rudolf (red.), Tendencje
zmian w nadzorze korporacyjnym, Wyd. Uniwersytetu L.6dzkiego, £.6dz 2006, s. 312.

0 R, Marris, A Model of the Managerial... Jak zauwaza B. Piasecki, w koncepcji Marrisa
wzrost definiowany jest jako ekspansja przedsigbiorstwa, majaca na celu: zwigkszenie popytu na
jego wyroby oraz zwigkszenie jego zdolnosci produkcyjnej (kapitatu). Por. B. Piasecki, Przedsie-
biorczo$¢ i mata firma..., s. 52.

2 Zob. szerzej T. Gruszecki, Wspdtczesne teorie. .., s. 183—184; R. Milewski, Podstawy teo-
rii..., s. 257.

2 0. E. Williamson, Managerial Discretion and Business Behavior, ,,American Economic
Review” 1963, vol. 53, no. 5. Warto zaznaczy¢, ze O. E. Williamson otrzymat w 2009 r. Nagrode
Nobla za wybitne osiagnigcia z zakresu ekonomii, dotyczace ,teorii rozwigzywania konfliktéw
korporacyjnych”.
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$wiadczenia spoteczne, wladze, prestiz, osiagnigcia zawodowe. Wedtug
O. E. Williamsona menedzerowie zwigkszaja wydatki, ktére zaleza tylko od
nich, a ktére wiaza si¢ réwniez z dodatkowymi gratyfikacjami”. Sa to przede
wszystkim wydatki pracownicze oraz inwestycje uznaniowe, zwigkszajace prestiz
menedzera, ale co wazne, nie zawsze uzasadnione przez wzrost zysku. Wzrost
tego rodzaju wydatkéw jest odzwierciedleniem osiagnigtej pozycji zawodowej*.

Kluczowy problem ksztattowania celéw przedsigbiorstwa znacznie szerzej
prezentowany jest w behawioralnych teoriach przedsigbiorstwa, wsrod kto-
rych najbardziej znany jest model Cyerta i Marcha”. Proponowana przez nich
koncepcja przedsigbiorstwa opiera si¢ przede wszystkim na analizie procesu
decyzyjnego, majacego miejsce w zdywersyfikowanych korporacjach dziataja-
cych w warunkach niepewnosci (na rynkach niedoskonalej konkurenciji).
Koncepcja ta podwaza najwazniejsze zatozenia teorii neoklasycznej: jednooso-
bowy wtasciciel i kierownik, jednoasortymentowa funkcja celu, racjonalne
zachowanie przedsigbiorstw, dziatanie w warunkach pewnosci’. ,,Przedsigbior-
stwo jest postrzegane jako koalicja r6znych grup powiazanych na wiele sposo-
béw z jego dziatalno$cig. Teoria behawioralna wskazuje na wystgpowanie
w firmie podstawowej dychotomii. Z jednej strony mamy indywidualnych
cztonkéw koalicji, z drugiej organizacje — przedsigbiorstwo. Konsekwencja tej
dychotomii jest konflikt intereséw’*’, powodujacy, ze nie wiadomo, jaka wiazka
celéw bedzie realizowana w przedsiebiorstwie”. Menedzerowie oczekuja np.
wyzszych zarobkéw, wiladzy, prestizu, udzialowcy — wyzszych zyskow i ros-
nacego kapitatu, pracownicy — dobrych zarobkéw i warunkéw pracy, akcjona-
riusze — wyzszych dywidend, klienci — nizszych cen i dobrej jakos$ci produktow,
dostawcy — gwarancji statych kontraktéw. Koncepcja ta zaktada wigc istnienie
dychotomii wewnatrz przedsigbiorstwa, ktére rozwija si¢ napgdzane przez
dynamike sprzecznych ze soba wzajemnie celéw”. Faktycznie realizowany cel
przedsigbiorstwa jest wypadkowa réznych intereséw".

Kontynuujac watek teorii alternatywnych do teorii neoklasycznej przedsig-
biorstwa, nalezy wskaza¢ grupe tych, ktére wyrdzniaja si¢ w literaturze przed-

2 Ibidem.

#p. Urbanek, Nadzor korporacyjny..., s. 29. Mozna zauwazy¢, ze zgodnie z teoria William-
sona przedsigbiorstwa zarzadzane przez menedzer6w realizuja mniejsze zyski i generuja wyzsze
koszty w poréwnaniu do przedsigbiorstw, w ktérych nie doszto do rozdzielenia funkcji wtasnosci
i zarzadzania. Por. O. E. Williamson, Managerial Discretion...

» R. M. Cyert, J. G. March, A Behavioral Theory...

26 por. P. Urbanek, Nadzor korporacyjny..., s. 30.

7 Ibidem.

B A Noga, Teorie przedsiebiorstw...,s. 195.

2 Zob. szerzej B. Piasecki, Przedsiebiorczos¢ i mata firma..., s. 57; P. Urbanek, Nadzor
korporacyjny..., s. 30.

OH A Simon, A Behavioral Model of Rational Choice, ,,Quarterly Journal of Economics”
1995, vol. 69, no. 1.
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miotu. Niewatpliwie nalezy do niej nurt teoretyczny, nazywany nowa ekonomia
instytucjonalna.

Nowa ekonomia instytucjonalna nie jest nurtem jednolitym. Do teorii
mieszczacych si¢ w tym nurcie zalicza sig: teorig kosztéw transakcyjnych, teorig
praw wlasnosci i teorie agencji’'. Wspélna cecha tego kierunku badan, stano-
wiaca jednoczes$nie istotng zmiang w stosunku do nurtu neoklasycznego, jest to,
ze koncepcje przedsigbiorstwa jako funkcji produkcji rozszerzono o koncepcje
przedsiebiorstwa jako struktury zarzadzania®. Tym samym koszty produkcji
zastapiono kosztami zarzadzania™.

Zgodnie z wytycznymi nurtu nowej ekonomii instytucjonalnej przedsigbior-
stwo to uktad organizacyjny, a nie jednostka produkcyjna. Przedsigbiorstwo jest
traktowane jako wiazka kontraktow i to wlasciwie wypracowane relacje kontrak-
towe zapewniaja osiaganie stanéw réwnowagi. Nalezy zauwazy¢, ze w nurcie
nowej ekonomii instytucjonalnej celem przedsigbiorstwa, tak jak w teorii
neoklasycznej, pozostaje zysk, a odpowiednia organizacja przedsigbiorstwa
powinna pozwalaé na jego maksymalizacje™.

Z punktu widzenia tematu niniejszego opracowania szczegllnie istotne sa
trzy teorie, tj. teoria agencji, teoria interesariuszy i teoria stewarda®. Teoria
agencji dotyczy konfliktéw, ktére moga si¢ pojawi¢ pomiedzy wiascicielem
kapitatu (pryncypatem) a zarzadzajacym (agentem). Zaktada si¢ w niej, ze kazda
ze stron dziala w swoim wlasnym interesie, a interesy te nie zawsze muszg by¢
zbiezne.

W teorii interesariuszy zaktada si¢, ze wplyw organizacji na spoteczen-
stwo jest wszechobecny, w zwiazku z tym powinny one by¢ odpowiedzialne nie
tylko wobec ich akcjonariuszy, ale réwniez wobec innych grup intereséw
skupionych wokét organizacji. Zalezno$¢ migdzy interesariuszami jest przed-
stawiona jako swego rodzaju wymiana, gdzie poszczegdlne rodzaje grup
intereséw dostarczaja do przedsigbiorstwa swoje ,,wklady” i oczekuja w zamian
optaty bedacej satysfakcjonujaca zacheta do wspétpracy z organizacja™.

! Por. M. Gorynia, Zachowania przedsiebiorstw w okresie transformacji. Mikroekonomia
przejscia, Wyd. Akademii Ekonomicznej, Poznan 1998, s. 39; R. Coase, The Nature of the Firm,
,Economica” 1937, vol. 4, podaj¢ za: P. Urbanek, Nadzor korporacyjny..., s. 33.

2 0. E Williamson, Ekonomiczne instytucje kapitalizmu, Wyd. Nauk. PWN, Warszawa
1998, s. 29-30.

B A Peszko, Nobel 2009 dla Olivera E. Williamsona, ,,Przeglad Organizacji” 2009, nr 11, s. 3.

* Zob. szerzej P. Urbanek, Nadzor korporacyjny..., s. 39.

3 p. Urbanek zwraca uwage, ze teoria agencji wraz z teorig stewarda oraz teorig interesariu-
szy stanowig teoretyczne podstawy nadzoru korporacyjnego (pojecie nadzoru korporacyjnego
zostanie szczegétowo wyjasnione w kolejnej czgsci opracowania). Por. ibidem, s. 42.

3 por. H. Simon, Models of Men, John Wiley & Sons, New York 1957, podajg za: D. Dobija,
Developments of Corporate Governance in Poland: Implications for Accounting, [w:] 1. Gérowski
(ed.), General Accounting Theory. Evolution and Design for Efficiency, Academic and Profes-
sional Press, WSiP SA Group, Warszawa 2008, s. 125.
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Teoria stewarda przyjmuje zatozenie (w odréznieniu od teorii agencji), ze
menedzerowie kieruja si¢ w swoim dziataniu chgcia wykonania jak najlepiej
swoich zadan i jednocze$nie postepuja w najlepszym interesie whascicieli®’.

Z wymienionych wyzej teorii szczegélne znaczenie w niniejszym opraco-
waniu ma teoria agencji. Przedstawione w niej relacje zarzadzajacych i wiasci-
cieli kapitatu zdeterminowaly rozwiazania wspdtczesnego systemu nadzoru
korporacyjnego.

1.1.2. Teoria agencji a relacje pomiedzy zarzadzajacym i wtascicielem
kapitatu

Jedna z pierwszych publikacji dotyczacych teorii agencji byto opracowanie
przygotowane w 1976 r. przez M. C. Jensena i W. H. Mecklinga. Autorzy ci
zdefiniowali zalezno§¢ wystepujaca w teorii agencji jako ,.kontrakt, na mocy
ktérego, jedna lub wigcej oséb (pryncypal) angazuja inna osobe (agenta) do
wykonania pewnych dziatan w ich imieniu. Dziatanie to wiaze si¢ z delegowa-
niem pewnego zakresu samodzielno$ci decyzyjnej na agenta. Jezeli obie strony
kontraktu beda maksymalizowaé swoja uzytecznos¢, to wéwczas nalezy zalozyc¢,
7e agent nie zawsze bedzie dzialat w najlepszym interesie pryncypata™®.

Istota teorii agencji opiera si¢ na nastgpujacych zatozeniach™:

— dazenia i cele pryncypata i agenta sa w konflikcie, oraz

— weryfikowanie poczynan agenta jest trudne lub kosztowne dla pryncypata.

Istotnym problemem dotyczacym rozbieznosci migdzy pryncypatem a agen-
tem, pojawiajacym si¢ ze szczeg6lng sita w teorii agencji, jest ich stosunek do
ryzyka. Konflikt ten jest odzwierciedlony w tzw. problemie udzialu w ryzyku
(tj. podziatu ryzyka migdzy pryncypata i agenta). Menedzerowie oraz wtascicie-
le sa zwolennikami réznych podej$¢ do prowadzenia przedsigbiorstwa, ktére to
podejscia odzwierciedlaja ich stosunek do ryzyka®. Akcjonariuszy cechuje
stosunkowo duza sklonno$¢ do ryzyka, ktéra zwiazana jest z mozliwos$cia
zdywersyfikowania portfela akcji. Menedzerowie natomiast charakteryzuja si¢
duza awersja do ryzyka i wykazuja sktonno$¢ do angazowania si¢ w przedsig-
wziecia, ktére minimalizuja zagrozenie bankructwa®'.

7 Por. L. Donaldson, The Ethereal Hand: Organizational Economics and Management The-
ory, ,,Academy of Management Review” 1990, vol. 15, no. 3, s. 377.

* M. C. Jensen, W. H. Meckling, Theory of the Firm...

¥ K. Eisenhardt, Agency Theory: An Assessment and Review, ,,Academy of Management
Review” 1989, vol. 14, podaj¢ za: N. A. Shankman, Reframing the Debate between Agency and
Stakeholder Theories of the Firm, ,,Journal of Business Ethics” 1999, vol. 5, s. 321.

ON. A Shankman, Reframing the Debate..., s. 321.

'S R. Gray, A. A. Cannella Jr., The Role of the Risk in Executive Compensation, ,,Journal
of Management” 1997, vol. 23, no. 4.
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R. W. Masulis zwraca uwage na nastgpujace gtéwne przyczyny konfliktow
intereséw pomigdzy akcjonariuszami a kierownictwem, wynikajace z tego, ze
kierownictwo preferuje*:

— wigkszy poziom konsumpcji i mniejsza intensywnos$¢ pracy;

— inwestycje mniej ryzykowne, zmniejszajace prawdopodobienstwo ban-
kructwa przedsigbiorstwa, ktére moze negatywnie wptyna¢ na jego prestiz
zawodowy, biezace i przyszte wynagrodzenie;

— inwestycje o krétkim horyzoncie czasowym kosztem bardziej zyskow-
nych przedsiewzig¢ inwestycyjnych dtugookresowych®. Akcjonariusze zaintere-
sowani sg sytuacja przedsigbiorstwa w dlugim okresie, gdyz warto$¢ akcji
bedacych w ich posiadaniu determinowana jest m.in. przez oczekiwana przyszta
rentownos$¢ przedsigbiorstwa. Menedzer natomiast musi rozliczy¢ si¢ z efektow
gospodarowania majatkiem w ramach §rédrocznych raportéw, dlatego bardziej
zainteresowany jest rentownoscia spotki w krétkim okresie™;

— minimalizowanie konieczno$ci ograniczenia zatrudnienia.

Z opisanym problemem podzialu ryzyka, o ktérym traktuje teoria agenciji,
wiaze si¢ réwniez kwestia dostgpu akcjonariuszy do informacji o spétce®.
Btedne lub niepetne informacje moga prowadzi¢ do podjgcia nieracjonalnych
decyzji. Problem ten nazywany jest w literaturze asymetrig informacji i w od-
niesieniu do przedsigbiorstw polega na tym, iz na skutek rozdzielenia wlasnos$ci
od zarzadzania wlasciciele nie maja bezposredniego dostgpu do informacji
o spotce. Tym samym wtasciciele nie maja bezposredniego wptywu na funkcjo-
nowanie korporacji.

Podstawowym wyzwaniem w teorii agencji jest skonstruowanie mechanizmu
nadzoru, ktéry pomagalby rozwiaza¢ problem agenta. W literaturze przedmiotu
zwraca si¢ uwage na dwa rozwigzania, ktére ma do wyboru pryncypat:

2 Zob. R. W. Masulis, The Debt/Equity Choice, Ballinger Publishing Company, Cambridge
1988, s. 48, podaje za: M. Jerzemowska, Ksztattowanie struktury kapitatu w spétkach akcyjnych,
Wyd. Nauk. PWN, Warszawa 1999, s. 111. W literaturze przedmiotu do zachowan zarzadzajacych
niezgodnych z interesem wiascicieli zalicza si¢ réwniez: nieuczciwe przywlaszczenie sobie czesci
majatku przedsigbiorstwa, niewlasciwe gospodarowanie $rodkami przedsigbiorstwa, uchylanie sig
od swoich obowigzkéw, dzialanie nie w pelni efektywne, dazenie do pozostania na swych
stanowiskach, pomimo braku kompetencji i kwalifikacji. Zob. szerzej Cz. Mesjasz, Kontrakty
niekompletne jako podstawa teoretyczna nadzoru korporacyjnego, [w:] S. Rudolf (red.), Strate-
giczne obszary nadzoru korporacyjnego zewnetrznego i wewnetrznego, Wyd. Uniwersytetu
Loédzkiego, £6dz 2002, s. 64—65; R. W. Masulis, The Dept/Equity..., s. 28, podaj¢ za:
S. Lachiewicz, Zrddta i sfery konfliktéw w relacjach zarzad — akcjonariusze i rada nadzorcza,
w Swietle teorii agencji, [w:] S. Rudolf (red.), Strategiczne obszary ..., s. 87.

“ Por. J. Solomon, Corporate Governance and Accountability, 2nd ed., John Wiley & Sons,
Chichester 2007, s. 15; D. Dobija, Developments of Corporate..., s. 124.

* Zob. szerzej K. Zalega, Systemy corporate governance a efektywnos¢ zarzadzania spotka
kapitatowq, Wyd. Szkoty Giéwnej Handlowej, Warszawa 2003, s. 103—104.

4 70b. B. M. Oviat, Agency and Transaction Cost Perspective on the Manager-Shareholder
Relationship: Incentives for Congruent Interests, ,,Academy of Management Review” 1988,
vol. 13, no. 2 s. 214-215, podaje za: P. Urbanek, Nadzor korporacyjny..., s. 49.
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— kontrakty opierajace si¢ na wynikach. Tego rodzaju kontrakt przybliza
interesy agenta i pryncypata. Pryncypal moze tak formutowa¢ warunki ekono-
miczne kontraktu, by istniala korelacja migdzy wynikami dziatania agenta
i systemem bodzcéw. Jest to rozwiazanie polegajace na ,,sterowaniu zoriento-
wanym na wyjscia™*;

— monitoring poczynan agenta. Monitoring ma stuzy¢ poprawie efektywno-
$ci systemu informacji, wykorzystywanego przez zleceniodawce w celu kontroli
agenta dla wyeliminowania zjawiska asymetrii informacji. Ten wariant dotyczy
,,Sterowania zorientowanego na wejs’cia”‘”.

A. Peszko wskazuje, ze ,,podstawowym mechanizmem regulujacym stosun-
ki kontrolujacej rady i zarzadu jest kontrakt, a poprawa efektywnos$ci systemu
informacyjnego wspomaga tylko dziatania tego mechanizmu”®®. Trudno si¢
z tym stwierdzeniem bezkrytycznie zgodzi¢. Nie mozna bowiem skonstruowaé
kontraktu, ktéry regulowatby wszelkie mozliwe sytuacje. Im bardziej efektywny
system informacyjny, tym wigksze prawdopodobienstwo, ze rada spotki (repre-
zentujaca wiladciciela) odpowiednio wcze$nie zauwazy niepokojace zjawiska.
Zdaniem autora, konstrukcja kontraktu dopiero w potaczeniu z efektywnym
systemem informacyjnym pozwala na odpowiednie dzialanie mechanizmu
nadzoru w przedsigbiorstwie.

Istota mechanizmu kontraktowego jest porozumienie zawarte mi¢dzy pryn-
cypatem i agentem, ktdre okresla sposob wykorzystania funduszy powierzonych
przedsigbiorstwu oraz rozdysponowanie korzysci miedzy wtascicieli i menedze-
réw®. Dominujaca tendencja w zachowaniu stron kontraktu sa postawy oportu-
nistyczne. Sklania to uczestnikéw do minimalizowania swojego wkiadu i po-
woduje wystgpowanie niepewnosci co do realizacji kontraktéw. Z kolei redukcja
niepewno$ci wymaga monitoringu i pocigga za soba koszty, okreslane jako
koszty agencji. Obejmuja one™: koszty konstrukcji oraz egzekwowania kon-

 por. M. C. Jensen, W. H. Meckling, Theory of the Firm...; P. Urbanek, Nadzor korporacyj-
ny..., s. 54; J. Solomon, Corporate Governance..., s. 18; M. Mojsiewicz, M. Zwolankowski,
Asymetria informacji uczestnikow rynku finansowego, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego” 1998, Folia Oeconomica Stetinesia, nr 4, s. 88.

“"Por. E. F. Fama, M. C. Jensen, Separation of Ownership and Control, ,Journal of Law and
Economics” 1983, vol. 26, s. 301; P. Urbanek, Nadzor korporacyjny..., s. 54; M. Mojsiewicz,
M. Zwolankowski, Asymetria informacji..., s. 87.

B A Peszko, Rada nadzorcza.. ., s. 31.

N Shleifer, R. W. Vishny, A Survey of Corporate Governance, ,,The Journal of Finance”
1997, vol. 52, no. 2, s. 741.

% por. M. C. Jensen, W. H. Meckling, Theory of the Firm..., s. 305-360; C. W. Hill,
T. M. Jones, Stakeholder-Agency Theory, ,Journal of Management Studies” 1992, vol. 29, podaj¢
za: J. Solomon, Corporate Governance..., s. 18; M. Aluchna, Koszty agencji jako determinanta
efektywnosci nadzoru korporacyjnego, [w:] S. Rudolf (red.), Strategiczne obszary..., s. 79-80;
J. W. Petty, A. J. Keown, D. F. Scott, J. D. Martin, Basic Financial Management, Prentice Hall,
Englewood Cliffs 1993, s. 366-367, podaje za: M. Jerzemowska, Ksztattowanie struktury...,
s. 110.
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traktu, koszty monitorowania menedzer6w (zwiazane gtéwnie z kosztami
badania sprawozdan finansowych oraz kosztami rewizji dziatan przedsigbior-
stwa), koszty ubezpieczen agenta oraz straty rezydualne, wynikajace ze spadku
dobrobytu pryncypata.

Wyniki finansowe

jednostki

Efekty odwrécenia A Koszty transakcyjne zwiazane
z zatrudnieniem menedzeré6w

Przeptyw dziatan
zarzqdezych == e e e e e e e e m e mm = .
’ N
2O OO UOTUO. OOUOROTROS PPNt
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s . ~r : Mechanizmy zachety H »~” S
. Pryncypalowie Heete ettt st et et b e sa s annes : ‘ ;
. L ' Agenci \
(wlasciciele . \ . .
\ . . (menedzerowie) 1
.. kapitatu) / . ,
\.\. _/ \\~-_ _"//
. N ~ -
N e
Przeptyw wynagrodzen
menedzerow

Uwarunkowania mechanizmu transakcyjnego
takie jak np. asymetria informacji i awersja do ryzyka

Rys. 1.1. Problem agencji
Zrédlo: H. Mathiesen, The Managerial Agency Problem, [w:] The Encyclopedia about Cor-
porate Governance, www.encycogov.com/AOBigPicture/1CorpGovProblem/Exhi_1CorpGovProblem.
asp, odstona z 2 stycznia 2009 r.

A. Peszko podkresla, ze pozytywny wplyw na zmniejszenie kosztéw agencji
wywiera finansowanie dziatalno$ci przez zwigkszenie zadluzenia na rynkach
finansowych, poszerza si¢ bowiem w ten sposéb wiazke mechanizméw kontro-
lowania menedzeréw’".

H. Mathiesen w odniesieniu do teorii agencji zwraca szczeg6lna uwage na
koszty transakcyjne zwiazane z zatrudnianiem menedzeréw. Przyktadami tychze

1 Zob. A. Peszko, Rada nadzorcza..., s. 33. M. Aluchna przyjmuje odmienng ptaszczyzng
klasyfikacji kosztéw agencji. Wyréznia ona dwa rodzaje konfliktéw, ktére determinuja koszty
agencji. W pierwszy rodzaj konfliktu zaangazowany jest wtasciciel i menedzer, w drugi natomiast
wlasciciel i kredytodawca. Autorka wyréznia: koszty agencji dotyczace kapitatu firmy oraz koszty
agencji dotyczace ,,wolnej gotdwki” (wynikajace z konfliktu migdzy wtascicielem i menedzerem);
koszty agencji dotyczace dlugu (wynikajace z konfliktu migdzy wtascicielem i kredytodawca).
Zob. szerzej M. Aluchna, Mechanizmy corporate governance w spotkach gietdowych, Wyd.
Szkoty Gtéwnej Handlowej, Warszawa 2007, s. 45-53; idem, Koszty agenciji..., s. 77-80.



Rozdziat 1. Nadzér korporacyjny w teorii i praktyce przedsigbiorstwa 25

kosztéw sa np.: dazenie do agresywnego wzrostu, nadmierna dywersyfikacja,
nadmierne wydatki na cele konsumpcyjne (luksusowe samochody itp.), odrzu-
canie korzystnych potaczen, dazenie menedzeréw do zajmowania za wszelka
ceng swego stanowiska’ (por. rys. 1.1).

Wsréd czynnikéw ksztattujacych mechanizm transakcyjny mozna wyréznic
dwie ich grupy: dotyczace otoczenia, w ktérym zawierane sa transakcje (tj.
zjawisko asymetrii informacji, ztozono$¢ zarzadzania, niepewnos$¢, specyfike
aktywéw, chlonnos¢ rynku) oraz zwiazane z zachowaniem (oportunizm, awersja
do ryzyka, ograniczona racjonalnos¢ dziatania) uczestnikéw kontraktu™.

Uzaleznienie wynagrodzen menedzeré6w od wynikéw spétki moze spowo-
dowa¢ powstanie kolejnych kosztéw agencji, na ktére narazony jest wiasciciel
kapitatu, a wynikajacych z tzw. efektu odwrdcenia. Jego istota sprowadza si¢ do
tego, iz powiazanie wynagrodzen menedzeréw z wynikami spétki moze
w konsekwencji doprowadzi¢ do manipulacji, takich jak ,kreatywna” rachun-
kowo$¢ itp. Dodatkowo menedzerowie maja wpltyw na ksztalt kontraktu,
poniewaz wiedza wigcej na temat sytuacji w spdlce i jej otoczeniu. Jest wigc
bardzo prawdopodobne, ze dysponujac pelnymi informacjami, beda zmieniac
warunki kontraktu i ksztaltowaé je korzystnie dla siebie™.

E. F. Brigham i J. F. Houston rozszerzaja katalog mechanizméw (takich jak:
udziat we wlasnosci, system monitorowania osiagnig¢, system wynagrodzen)
majacych zacheci¢ menedzeréw do efektywnego dziatania, zgodnego z intere-
sem akcjonariuszy. Wsréd tych mechanizméw wyrézniaja oni m.in.””: mozli-
wos¢ odwotania menedzeréw, bezposrednie interwencje akcjonariuszy.

W relacjach zarzadzajacy — wlasciciel szczegdlnie wazng role petnia akcjo-
nariusze instytucjonalni. Mowa tu o takich jednostkach, jak np.: banki, otwarte
fundusze emerytalne, towarzystwa ubezpieczeniowe. Jak wskazuje P. Urbanek,
oczekuje sig, iz inwestorzy instytucjonalni bgda petni¢ rolg¢ dominujacego
akcjonariusza, szczegllnie zaangazowanego w proces nadzoru i reprezentujace-
go interesy wszystkich pozostatych akcjonariuszy™. Inwestorzy instytucjonalni
w wigkszosci dysponuja wykwalifikowana kadra, przygotowana do oceny
zaréwno dziatan zarzadzajacych, jak i potencjatu, jaki posiada spétka. Inwesto-
rzy ci moga posrednio oddzialywa¢ na zarzadzajacych poprzez wspieranie

2y, Mathiesen, The Managerial Agency Problem, [w:] The Encyclopedia about Corporate
Governance, www.encycogov.com/A0BigPicture/1CorpGovProblem/Exhi_1CorpGovProblem.asp,
odstona z 2 stycznia 2009 r.

>3 Zob. ibidem.

R Czarniawski, A. Rapacka, Pomiedzy prawem a finansami. Poradnik cztonka rady nad-
zorczej spotki akcyjnej, Wyd. Wolters Kluwer, Warszawa 2007, s. 264.

> Zob. E. F. Brigham, J. F. Houston, Fundamentals of Financial Management, Thomson
Learning, Belmont 2007, s. 21.

36 Zob. szerzej P. Urbanek, Struktura wtasnosci i kontroli w polskich spotkach publicznych
w warunkach kryzysu gospodarczego, [w:] Nadzor korporacyjny a przedsiebiorstwo, ,,Prace i Ma-
teriaty Wydzialu Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego” 2008, nr 1, s. 338.
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