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W ostatnich latach wzrosta liczba opracowan na temat tadu korporacyj-
nego zarowno w Polsce, jak i na $wiecie. Kryzys globalny, skandale kor-
poracyjne, rozwoj rynkow kapitalowych, wzrost znaczenia inwestorow
instytucjonalnych, nadmierne wynagrodzenia cztonkéw organdw statu-
towych to tylko niektore przyczyny wzrostu zainteresowania tg problema-
tyka. A warto podkresdli¢, ze do lat osiemdziesigtych poprzedniego wieku
tadem korporacyjnym zajmowali sie gléwnie prawnicy (Tricker, 2009).
W miedzyczasie rozwinetlo si¢ wiele nowych teorii w zakresie zarzadzania
oraz finanséw i wtedy dopiero zauwazono, ze takie problemy, jak relacje
pomiedzy wlascicielami i spétkami, praktyki i funkcje rad spétek czy spo-
sOb sprawowania przez nie kontroli nad menedzerami mogg przyczyni¢
sie do poprawy wynikéw spoétek oraz zmniejszenia ryzyka w ich funk-
cjonowaniu. Duzo miejsca w literaturze po$wigcono réwniez badaniom
struktur wlasno$ciowych spétek publicznych (Aluchna, 2015; Jezak, Boh-
danowicz i Matyjas, 2009; McConnell, McKeon i Xu, 2010; Thomsen i Pe-
dersen, 2000).

Struktury wlasno$ciowe sa najwazniejszym czynnikiem wplywajacym
na jakos$¢ sprawowania nadzoru nad spotkami. To od wtascicieli spotek
zalezy skiad ich organéw statutowych i w rezultacie efektywno$¢ zastoso-
wania poszczegélnych mechanizméw wewnetrznego fadu korporacyjne-
go (Jezak, 2010a). Z tego tez powodu nie brakowalo badan empirycznych
na temat ich wplywu na wiele réznych charakterystyk rad spotek oraz
réznie mierzone wyniki finansowe (Demsetz i Villalonga, 2001; Mangana
i Tauringana, 2012; Oesterle, Richta i Fisch, 2013). I cho¢ przynosity one
czasami nawet sprzeczne rezultaty, to zdecydowana wigkszos¢ z nich nie
pozostawila watpliwosci, ze réwniez rodzaj wlasciciela wplywa na te cha-
rakterystyki oraz wyniki, a inaczej wpltywa na nie panstwo jako wlasciciel,
inaczej inwestorzy instytucjonalni, a jeszcze inaczej wlasno$¢ menedzer-
ska. Niektorzy z nich koncentruja si¢ na diugoterminowym inwestowaniu
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w walory spétek oraz aktywnym wplywaniu na sklad ich organdéw statu-
towych oraz na strategie rozwoju, jeszcze inni staraja si¢ raczej ,,gloso-
wac nogami” i sprzedaja te walory, gdy wedlug nich nie majg one odpo-
wiedniego potencjatu wzrostowego (Alfaraih, Alanezi i Almujamed, 2012;
Hendry, Sanderson, Barker i Roberts, 2006; Kochhar i David, 1996).

Wiasnos¢ menedzerska jest specyficznym rodzajem wiasnosci. Port-
fele inwestycyjne wlascicieli-menedzeréw sg zazwyczaj mniej zdywer-
syfikowane niz innych inwestoréw, a tym samym niepowodzenie spotki
wiaze si¢ dla nich z wigkszym ryzykiem, zaré6wno finansowym, jak i oso-
bistym, czyli ryzykiem zwigzanym z utratg osobistej reputacji (Amihud
iLev, 1981). Co wiecej, zwiazki tych wladcicieli ze spotkami s najczesciej
blizsze. Wlasciciele-menedzerowie z jednej stronny majg bezposredni
wplyw na decyzje strategiczne i operacyjne, a z drugiej strony maja wpltyw
na powolywanie rad nadzorczych, ktére zgodnie z kodeksem spotek
handlowych powinny nadzorowac ich prace. Biorg tez udzial w walnych
zgromadzeniach i w zatwierdzaniu sprawozdan zarzadéw oraz sprawoz-
dan finansowych, a takze w udzielaniu absolutorium cztonkom organéw
statutowych spotek z wykonywania przez nich obowiazkéw. To wszystko,
wraz ze wzrostem ich udzialu we wlasnosci, daje wlascicielom-menedze-
rom ogromna przewage nad zewnetrznymi akcjonariuszami, zwlaszcza
gdy ci sg rozproszeni. Moze tez by¢ zrodlem ich wigkszej motywacji do
dbania o spétke oraz dazenia do osiggania przez nig lepszych wynikow
finansowych, ale moze by¢ takze okazja do naduzy¢ (Himmelberg, Hub-
bard i Palia, 1999).

Z powyzszych powodow niezwykle istotne jest analizowanie mechani-
zmow rzadzacych wlasnoscig menedzerska. Tymczasem w dotychczaso-
wych badaniach na ten temat wcigz istniejg powazne luki. Luki te stara sie
wypelni¢ niniejsza praca. Ich wypelnienie powinno réwniez przyczynic
sie do zapoczatkowania zupelnie nowych kierunkéw badan nad systemem
tadu korporacyjnego w Polsce. Po pierwsze, coraz wigcej opracowan na
temat zarzadzania strategicznego dostrzega wage tadu korporacyjnego dla
nowoczesnych spolek. Jego problemom poswigcane sg rowniez oddzielne
rozdzialy w podrecznikach zarzadzania strategicznego (Barney i Hesterly,
2011; Lynch, 2000; Johnson, Scholes i Whittington, 2010). Cho¢ w tych
samych podrecznikach duzo miejsca poswiecono réwniez menedzery-
zmowi oraz problemom podejmowania przez menedzeréw decyzji, a tak-
ze opisaniu wptywu tych decyzji na funkcjonowanie i efektywnos¢ spétek,
zwlaszcza w kontekscie rozdzielenia wlasno$ci i zarzgdzania, to stosunko-
wo niewiele napisano na temat szczegdlnej sytuacji, jaka jest posiadanie
przez nich udziatéw we wlasnosci i specyfiki funkcjonowania spétek pu-
blicznych, w ktérych wiascicielami sg réwniez czlonkowie ich zarzadow.
Niniejsza praca wzbogaca teori¢ zarzadzania przedsiebiorstwem, w tym
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w szczegllnosci zarzadzania strategicznego, wypelniajac te luke i poka-
zujac, jak funkcjonuja mechanizmy wewnatrzkorporacyjne.

Po drugie, wigkszo§¢ badan prowadzono w krajach anglosaskich,
gdzie struktury wlasnos$ciowe sg rozproszone. Stad podstawowym za-
daniem tych badan bylo wskazanie warunkow, w jakich nastepuje zbli-
zenie intereséw rozproszonych akcjonariuszy i majacych realng wtadze
nad spotkami menedzeréw (Demsetz i Villalonga, 2001; Morck, Shleifer
i Vishny, 1988). Natomiast stosunkowo malo tego typu badan przepro-
wadzono w tych krajach, w ktorych struktury wlasnosciowe sg skoncen-
trowane. A juz niewiele z nich w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej,
gdzie wcigz silny wplyw na te struktury ma proces transformacji, ktéry
przebiegal w nich w latach dziewig¢dziesigtych poprzedniego wieku. Ni-
niejsza praca przedstawia wyniki badan przeprowadzonych w polskim
systemie tadu korporacyjnego, ktory cechuje wlasnie wysoki stopien kon-
centracji struktur wlasnosciowych.

Po trzecie, wigkszo$¢ badan na temat wlasnosci menedzerskiej byta
prowadzona w krajach, w ktérych funkcjonuje jednopoziomowy model
organizacji organéw statutowych (rada dyrektoréw). Wciaz zbyt mato
jest badan, ktére bylyby prowadzone w modelach dwupoziomowych
oraz uwzglednialy ich specyfike i prezentowaly osobno wptyw wilasno-
$ci menedzerskiej na funkcjonowanie rad nadzorczych oraz zarzadow.
Badania empiryczne zaprezentowane w niniejszej pracy zostaty przepro-
wadzone w polskim, czyli dwupoziomowym modelu organizacji orga-
néw statutowych.

Po czwarte, wigkszos$¢ badan analizowata wplyw wlasnosci menedzer-
skiej na rézne inne mechanizmy fadu korporacyjnego lub efekty funkcjo-
nowania spotek, zakladajac przy tym monotoniczny charakter zaleznosci
pomiedzy nimi, np. T. Truong i R. Heaney (2006) w odniesieniu do po-
lityki dywidend czy D. Denis, D. Denis i A. Sarin (1997) w badaniach na
temat rotacji menedzerdw najwyzszego szczebla. W badaniach prezento-
wanych w niniejszym opracowaniu analizowano osobno wptyw udziatu
we wlasnosci menedzeréw najwyzszego szczebla na niskim poziomie oraz
wysokim poziomie na wyniki finansowe spolek, rotacje na stanowiskach
prezesow zarzadow, wynagrodzenia pieni¢zne oraz wyplaty dywidend.
I jak pokazaly przeprowadzone analizy, ten wptyw zasadniczo rézni sie.

Po pigte, wczesniejsze badania opublikowane w periodykach naukowych,
np. przez D. Celenze i F. Rossiego (2013), R. Morcka, A. Shleifera i R. Vish-
nyego (1988), N. Vafeasa (1999) czy D. Yermack (1996), dotyczyty tylko
pojedynczych relacji pomiedzy wlasnoscia menedzerska a réznymi mecha-
nizmami fadu korporacyjnego. Badania opisane w niniejszej pracy doty-
czyly wplywu wlasnosci menedzerskiej na rézne mechanizmy fadu oraz na
réznie mierzone efekty funkcjonowania polskich spoétek publicznych.
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Dotychczasowy stan badan §wiatowych na temat tadu korporacyjnego,
a w tym na temat struktur wlasnosciowych spolek, pozwala na przyjecie
tezy, iz wlasno$¢ menedzerska jest szczegdlnym rodzajem wlasnosci,
a wlasciciele-menedzerowie zachowuja si¢ inaczej niz inni wlasciciele
w stosunku do spotek, w ktérych majg udzialy. Majac na uwadze wska-
zane luki w badaniach oraz sformulowang teze, glownym celem niniej-
szej pracy jest okreslenie wplywu wlasnosci menedzerskiej na ksztalt
najwazniejszych mechanizméw tadu korporacyjnego oraz na wyniki
finansowe spolek. Realizacji celu gléwnego pracy podporzadkowane zo-
staly cele czastkowe. Byly to:

- synteza $wiatowej literatury i dorobku empirycznego na temat wta-
snosci menedzerskiej i jej wptywu na funkcjonowanie spétek oraz
ich organdéw statutowych;

- przedstawienie najwazniejszych teorii tadu korporacyjnego oraz
wynikajacych z nich implikacji dla wlasno$ci menedzerskiej w spot-
kach;

- badanie relacji pomiedzy udzialem we wlasno$ci menedzeréw naj-
wyzszego szczebla a poziomem internacjonalizacji (dziatalnoscia
eksportowa) polskich spotek publicznych (internacjonalizacja dzia-
talnosci);

- ocena empiryczna wpltywu wilasnosci menedzerskiej na wyniki fi-
nansowe spotek oraz efektywnos¢ ich kapitatu intelektualnego;

— okreslenie zwigzkéw pomiedzy udziatem we wlasnosci menedzeréw
najwyzszego szczebla a rotacjami na stanowiskach prezeséw zarza-
dow oraz relacji pomiedzy ta rotacja a wynikami finansowymi spot-
ek przy wysokim i niskim poziomie wlasnosci menedzerskiej;

- empiryczna analiza relacji pomiedzy wlasno$cia menedzerska a li-
czebnoscig, strukturg rad nadzorczych oraz strukturg zarzadéw pol-
skich spotek publicznych;

- ocena zwigzkéw pomiedzy udziatem we wlasno$ci menedzeréw naj-
wyzszego szczebla a aktywnoscig rad nadzorczych, w tym sklonno-
$cig do wyodrebniania przez te organy komitetow;

- badanie relacji pomigdzy udzialem we wlasnosci menedzeréw naj-
wyzszego szczebla a niezaleznoscig w radach nadzorczych polskich
spotek publicznych;

- analiza wplywu wlasno$ci menedzerskiej na wynagrodzenia mene-
dzeréw najwyzszego szczebla oraz polityke dywidend w polskich
spotkach publicznych.

Niniejsza praca ma charakter teoretyczno-empiryczny i sklada si¢

z sze$ciu rozdziatéw. W pierwszym rozdziale opisano teorie fadu korpo-
racyjnego i implikacje z nich wynikajace dla wlasnosci menedzerskiej.
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Rozdzial rozpoczyna sie od przedstawienia réznych zrédet wladzy mene-
dzeréw najwyzszego szczebla w spétkach, w tym wlasnosci jako tego zro-
dfa. Pézniej zaprezentowane zostaly podstawowe zalozenia teorii opisu-
jacych zaréwno sprzecznos¢ réznych interesow w spolce (teoria agencji),
jak i ich zbieznos¢ (teoria stuzebnosci). Nastepnie przedstawiono teorie
opisujace wplyw otoczenia na spétki i wykorzystanie mechanizméw tadu
korporacyjnego do budowania kapitatu relacyjnego z nim (teoria instytu-
cjonalna, teoria strategicznego wyboru, teoria zaleznos$ci zasobowej oraz
teoria interesariuszy), a takze teorie, ktore postrzegaja organy statutowe
spolek w sposéb instrumentalny (teoria hegemonii menedzerskiej, teoria
hegemonii technostruktury i teoria hegemonii klas). Za kazdym razem
zwracano uwage na krytyke poszczegélnych podejs¢ teoretycznych i opi-
sywano ich implikacje dla wlasno$ci menedzerskiej. Na koniec przedsta-
wiono niektdre inne podejscia teoretyczne wykorzystywane w badaniach
tadu korporacyjnego, w tym w badaniach na temat wlasnosci menedzer-
skiej (teori¢ kosztow transakcyjnych, perspektywe teorii naczelnego kie-
rownictwa, teorie behawioralna, teorie produkcji zespotowej, teori¢ para-
doksu, teori¢ sygnatow).

Drugi rozdzial rozpoczyna si¢ od przedstawienia genezy rozwoju pol-
skiego rynku kapitalowego, a takze jego zwigzlej oceny. Nastepnie opisa-
no rézne klasyfikacje systemdow fadu korporacyjnego i wskazano na tym
tle gléwne cechy polskiego systemu corporate governance. Te zagadnienia
wskazujg warunki instytucjonalne, w jakich funkcjonuja polskie spotki
publiczne z wlasnoscig menedzerska. Pdzniej zaprezentowano ich struk-
tury wlasnosciowe i wplyw réznych typéw inwestoréw na efekty funkcjo-
nowania spolek. Rozdzial konczy si¢ przedstawieniem istoty wlasnosci
menedzerskiej oraz wielkosci jej udziatu w strukturach wtasnosciowych
polskich spdtek gietdowych.

Trzeci rozdzial podporzadkowany zostal syntezie badan na temat
relacji pomiedzy wlasnoscig menedzerska a wynikami i funkcjonowa-
niem spotek. Rozpoczyna si¢ on od opisania wlascicielskich decyzji
strategicznych i przegladu badan na temat wplywu wlasnosci mene-
dzerskiej na strategie rozwoju spolek. Nastepnie dokonano przegladu
swiatowych i polskich badan na temat zwigzkéw pomiedzy strukturami
wlasnosciowymi, w tym udzialem we wlasnosci menedzeréw najwyz-
szego szczebla a mierzonymi w rézny sposéb wynikami finansowymi
spotek. W dalszej czesci zdefiniowano i opisano elementy kapitatu in-
telektualnego spolek oraz przedstawiono badania na temat relacji po-
miedzy wlasno$cig menedzerska a jego efektywnoscia. Na koniec tego
rozdziatu przedstawiono czynniki determinujace zmiany na stanowi-
skach (rotacje) prezeséw zarzadow spotek, w tym wplyw na nie struktur
wlasno$ciowych.
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W czwartym rozdziale opisano relacje pomiedzy wlasnosciag mene-
dzerska a funkcjonowaniem i wewnetrzng strukturg organdéw statuto-
wych spétek (rad nadzorczych oraz zarzadéw). Na poczatku zapre-
zentowano wyniki badan na temat liczby posiedzen (aktywnosci) rad
spotek i wplywu na nig udzialu we wlasnosci menedzeréw najwyzszego
szczebla. Kolejnymi poruszanymi w tym rozdziale problemami sg zwigz-
ki pomiedzy wlasno$cia menedzerska a liczebnoscig i réznorodnoscia
organow statutowych. Przedstawiono w nim réwniez korzysci i koszty
réznorodno$ci. Na koniec przedstawiono dwa istotne problemy tadu
korporacyjnego, a mianowicie niezalezno$¢ w radach spoétek oraz powo-
tywanie komitetow tych organéw. W obu przypadkach opisano determi-
nanty wdrazania tych instrumentéw poprawy efektywnosci funkcjono-
wania organéw nadzorczych spétek oraz wplyw na to wdrazanie struktur
wlasnoséciowych.

Piaty rozdzial analizuje relacje pomiedzy udziatem we wlasnosci me-
nedzerdw najwyzszego szczebla a strukturami i wysokos$cig ich wyna-
grodzen. Na jego poczatku zaprezentowane zostaly dwie koncepcje teo-
retyczne problemu wynagradzania menedzerdw, tj. koncepcje wiladzy
menedzerskiej i koncepcje optymalnego kontraktowania. Obie wywodza
sie z teorii agencji i wyjasniaja zaréwno przyczyny wysokich wynagro-
dzen menedzeréw najwyzszego szczebla, jak i ich zwigzki z wynikami
finansowymi spolek. Nastepnie opisane zostaly sktadniki, sposob ksztal-
towania, determinanty oraz wplyw struktur wlasno$ciowych na wynagro-
dzenia zarzagdéw wyplacane w formie pieni¢znej. Kolejnym poruszonym
w tym rozdziale problemem bylo wykorzystanie niepienieznych form
wynagradzania menedzeréw najwyzszego szczebla. Wskazano w nim ich
role w gwaltownym wzroscie wynagrodzen menedzerdw, a takze przed-
stawiono takie formy, jak wynagrodzenia oparte na kapitale (opcje na
akcje oraz akcje) i $wiadczenia dodatkowe. Na koniec przytoczono naj-
wazniejsze teorie polityki wyplat dywidend oraz przedstawiono wyniki
wczesniejszych badan na temat determinant ich wyptat, w tym wptywu na
nie struktur wlasnosciowych.

W sz6stym rozdziale przedstawiono wyniki wlasnych badan empi-
rycznych na temat wplywu wlasnosci menedzerskiej na: wyniki finan-
sowe spotek, efektywnos¢ kapitalu intelektualnego, rotacje na stano-
wiskach prezesow zarzadoéw, poziom internacjonalizacji (dzialalnos¢
eksportowa) spotek, aktywnos¢ rad nadzorczych, liczebnos¢ organow
statutowych (rad nadzorczych i zarzadéw), réznorodnos¢ organdw sta-
tutowych (rad nadzorczych i zarzadéw) pod wzgledem plci, niezalez-
no$¢ w radach nadzorczych, powotywanie komitetéw audytu i wynagro-
dzen, wynagrodzenia pieni¢zne i niepieni¢zne zarzadéw oraz polityke
wyplat dywidend.
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W Zakoriczeniu pracy opisano wnioski konicowe z przeprowadzonych
badan, a takze wnioski dla prowadzenia dalszych badan empirycznych
oraz dla praktyki.

W publikacji przeprowadzono szerokie studia literaturowe, ktére ob-
jely pozycje ksigzkowe oraz artykuly z czasopism w jezyku polskim i an-
gielskim. Lacznie spis literatury obejmuje 564 pozycje. Dodatkowo autor
korzystal z opracowan w zakresie teorii zarzadzania, zarzadzania strate-
gicznego oraz finanséw i rachunkowosci.

W ramach wymienionych powyzej celow szczegdlowych, a takze po prze-
prowadzeniu krytycznego przegladu literatury polskiej i Swiatowej w pracy
postawiono oraz weryfikowano za pomocg metod ilo$ciowych 16 hipotez
badawczych. Empiryczna weryfikacja tych hipotez zostata dokonana na
podstawie analizy danych wtérnych. Do ich gromadzenia wykorzystano
skonsolidowane i jednostkowe roczne raporty spotek, sprawozdania rad
nadzorczych, raporty na temat stosowania zasad zawartych w dokumencie
»Dobre Praktyki Spdtek Notowanych na GPW?”, statuty spolek, tabele noto-
wan akgji i ogolnodostepne bazy danych. Dane te analizowano za pomoca
statystyk opisowych ($rednia arytmetyczna, mediana, odchylenie standar-
dowe, warto$ci minimalne i wartosci maksymalne) oraz analiz regresji.
Analizy przeprowadzano za pomoca aplikacji EViews i Statistica.

Przedstawione w niniejszym opracowaniu badania sg pierwszymi tego
typu badaniami w Polsce i dotycza najistotniejszych problemdw, kto-
re wynikaja z pojawienia si¢ wlasnosci menedzerskiej w spotkach oraz
z wplywu tego rodzaju wlasnosci korporacyjnej na rézne aspekty funk-
cjonowania spolek i ich organéw statutowych. W opracowaniu opisano
tacznie 12 prowadzonych niezaleznie od siebie badan, ale pozwalajacych
wyciggna¢ wspolne wnioski na temat podejscia wlascicieli-menedzeréw
do zarzadzanych przez siebie spotek. W zaleznosci od liczby lat, ktérych
konkretne badanie dotyczylo, oraz pomiaru zmiennej zaleznej byly to:
regresja wieloraka, analizy danych panelowych (modele z efektem usta-
lonym), regresja Poissona oraz regresja logitowa. Proby badawcze réznity
sie w poszczegdlnych badaniach. Poczatkowa proba liczyta 1988 obser-
wacji w 397 polskich spétkach notowanych na GPW w Warszawie po-
miedzy 2008 1 2013 r. Wyjatkiem sg tu badania na temat relacji pomiedzy
wlasnoscig menedzerska a liczbg posiedzen (aktywnoscig) rad nadzor-
czych, ktdre objely trzy lata (2010-2012), a takze badania wplywu tej
wlasnosci na poziom internacjonalizacji (dzialalno$¢ eksportowa) spdtek
oraz niezalezno$¢ w radach nadzorczych, w ktérych analizowano obser-
wacje z 2013 r. W badaniu na temat zwigzkéw pomiedzy udzialem we
wlasnosci menedzerdw najwyzszego szczebla a wynagrodzeniami opar-
tymi na kapitale uwzgledniono tylko spétki wchodzace w sklad indeksow
WIG30, mWIG40 oraz sWIG80 na koniec 2013 r.
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Na koniec chcialbym serdecznie podzigkowaé za pomoc i wsparcie
przy pracy nad badaniami opisanymi w niniejszym opracowaniu. Przede
wszystkim dziekuje prof. dr. hab. Janowi Jezakowi, ktéry ukierunkowat
moje zainteresowania naukowe na problematyke tadu korporacyjnego
i pod kierunkiem naukowym ktérego przeprowadzilem szereg badan na
ten temat. Ponadto serdeczne podzigkowania kieruje¢ do prof. dr hab. Ma-
rii Aluchny ze Szkoly Gléwnej Handlowej w Warszawie, ktorej cenne
uwagi i sugestie pozwolily mi przygotowaé ostateczng wersje niniejszej
monografii, a takze postuzyly jako refleksja do dalszych badan. Wyra-
zy wdziecznosci chcialbym réwniez przekazaé wszystkim kolezankom
i kolegom z Katedry Finanséw i Strategii Przedsigbiorstwa Uniwersytetu
Lodzkiego za wsparcie, ktdrego zawsze mi udzielali, a takze Pani Dzie-
kan Wydzialu Zarzadzania UL prof. dr hab. Ewie Walinskiej oraz calemu
Kolegium Dziekanskiemu za dofinansowanie publikacji niniejszej mo-
nografii.
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ROZDZIAL |

WEASNOSC MENEDZERSKA
W TEORIACH tADU
KORPORACYJNEGO

1.1. Wtasnosc¢ wsrod innych zrodet wtadzy
menedzerskiej

Kluczowym atrybutem wiasnosci spotek jest wladza i prymat wiascicieli
nad innymi interesariuszami spétki. Dotychczas najogélniej wtadza byla
definiowana jako zdolno$¢ wywierania wptywu na innych (Pfeffer, 1981)
i w przeszlosci stala sie przedmiotem wielu rozwazan odnoszacych si¢
do réznych obszaréw nadzorowania i zarzadzania spotkami (Kleinberg,
1999; Shen i Cannella, 2002). Jak pokazaly wczesniejsze badania, rola
wladzy rosnie, gdy wiagze si¢ ona z podejmowaniem nieustrukturyzo-
wanych decyzji oraz z niepewnoscia, a takich sytuacji nie brakuje wéréd
decyzji podejmowanych przez organy statutowe spotek (rady nadzorcze
i zarzady). Ze wzgledu na trudnos$¢ przewidzenia skutkéw tych decyzji,
szczegblnie duzo miejsca w literaturze tadu korporacyjnego (corporate
governance) poswiecono znaczeniu wladzy w podejmowaniu decyzji stra-
tegicznych i w nadzorowaniu spétek (Finkelstein, 1992).

W rozwazaniach na temat corporate governance za podstawowe Zr6-
dfo ograniczania niepewnosci i swobody menedzerskiej uznawane byty
rady dyrektoréw (rady nadzorcze) oraz silni akcjonariusze. W niektérych
opracowaniach nie bylo jednak konsensusu, kto w tym procesie odgrywa
wigksza role. Na przyktad D. Hambrick i S. Finkelstein (1987) przyznali,
ze cho¢ w wiekszoéci przypadkéw rola rad jest ograniczona chocby przez
brak pelnej niezaleznosci, to silni zewnetrzni akcjonariusze majg wladze,
zeby ogranicza¢ swobod¢ menedzeréw. W innym opracowaniu S. Fin-
kelstein (1992) stwierdzil, Zze menedzerowie, jesli kontroluja rady, moga
redukowa¢ swoja niepewnos¢, ktora wzrasta w odwrotnej sytuacji, czyli
gdy rada ma kontrolg¢ nad nimi. Tym samym w spotkach ma miejsce swo-
iste ,,przeciagganie liny” i gra o wicksze wplywy pomigdzy menedzerami
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i akcjonariuszami, ktérych reprezentantami sa rady nadzorcze lub czion-
kowie zewnetrzni w radach dyrektorow. Gdy w spoétkach dominuje
wlasno$¢ menedzerska, to ,,przecigganie liny” wystepuje pomiedzy we-
wnetrznymi (wlascicielami-menedzerami) i zewnetrznymi wlascicielami.
Pozycja tych pierwszych jest jednak szczegdlnie uprzywilejowana réwniez
ze wzgledu na inne zrédta ich wladzy.

Zakres wladzy zaréwno akcjonariuszy, jak i rad spolek oraz mene-
dzeréw (zarzadéw spolek) reguluje prawo i okreslony tam zakres ich
kompetencji. W praktyce sytuacja moze by¢ jednak bardziej skompli-
kowana, a prawo nie jest na tyle uniwersalne, aby przewidzie¢ specyfi-
ke kazdej spotki. Rowniez akcjonariuszy jest wielu i oczekiwany okres
ich inwestycji w akcje spotek jest rézny. Ponadto rézne inne czynniki
wplywaja na site oddzialywania na spétki samych menedzeréw. Y. Shet-
ty (1978) stwierdzila, ze zaréwno obserwacje, jak i systematyczne ba-
dania wskazuja, iz zdolnos¢ do wplywania na innych wynika nie tylko
z autorytetu formalnego, ale réwniez jest zwigzana z osobowoscig i wy-
razanymi opiniami. Stad J. French i B. Raven (1959) podali pie¢ zrédet
wladzy - nagrody (ang. reward), przymus (ang. coercive), prawne uza-
sadnienie (ang. legitimate), fachowo$¢ (ang. expert) i charyzma (ang.
referent). Kontrolujac system nagréd, menedzerowie kontroluja organi-
zacje poprzez podwyzki plac, awanse, systemy oceny, formalne uznanie
i okreslanie zakresu odpowiedzialno$ci. Majac udzial we wtasnosci, ta
kontrola rozszerza si¢ m.in. poprzez wplyw na zyski, a p6zniej ich po-
dzial. Przymus natomiast wiaze si¢ z obawa przed ukaraniem, gdy wy-
tyczne i zasady sg ignorowane. W odniesieniu do wtasnosci menedzer-
skiej moze on mie¢ znaczenie w kontek$cie kontrolowania struktury
rady nadzorczej. Z przymusem wigzg si¢ takie dzialania menedzerskie,
jak zawieszenie, zwolnienie, degradacja czy odwolanie. Trzecie zrédlo
wladzy, tj. prawne uzasadnienie, jest zwigzane z pozycja, jaka zajmuje
menedzer w strukturze organizacji i formalnym autorytetem, jaki ma
w zwiazku z tg pozycja. Fachowos¢ i wynikajaca z niej wladza ekspercka
wiazg si¢ z wiedzg i doswiadczeniem, jakie posiada menedzer i dzigki
ktorej jest zrédtem fachowych opinii dla swoich podwladnych. To zro-
dlo wladzy moze réwniez wynika¢ z kontrolowania dostepu do infor-
macji i moze sprawia¢, ze nawet osoba, ktéra formalnie wladzy nie ma,
moze wplywa¢ na innych. W przypadku wtasnosci menedzerskiej wy-
stepuje rdwniez asymetria informacji, ktoéra jest dodatkowym zrédlem
wladzy wlascicieli-menedzerow. Ostatnie zrédlo wladzy opiera si¢ na
identyfikacji i przycigganiu. Wielu lideréw ma odpowiednig charyzme
i osobisty magnetyzm, ktére sprawiajg, ze inni sa wobec nich lojalni
i oddani. Tym samym ten rodzaj wladzy zalezy od osobowosci. W tym
miejscu trzeba podkresli¢, iz wlasciciele-menedzerowie w spétkach

Kup ksigzke


http://onepress.pl/page354U~rt/e_07uv_ebook

Wtasno$¢ wsrod innych zrédet wtadzy menedzerskiej

otaczajg sie osobami, do ktérych majg zaufanie np. cztonkami rodziny.
To wzmacnia ich wladz¢ nad innymi interesariuszami, wiaczajac w to
zewnetrznych wiascicieli.

Wykorzystujac rozwazania J. Frencha i B. Ravena, S. Finkelstein (1992)
w sposob syntetyczny podal cztery gléwne zrédta wltadzy menedzerow
najwyzszego szczebla: wladze wynikajaca ze struktury (ang. structural
power), wladze wynikajaca z wlasnosci (ang. ownership power), wladze
wynikajaca z pozycji eksperckiej (ang. expert power) i wtadze wynikajaca
z osobistego prestizu (ang. prestige power).

Pierwszym zrodtem wladzy menedzeréw najwyzszego szczebla jest
wladza wynikajaca ze struktury. To Zrédlo jest najczesciej opisywana
w pozycjach nie tylko z zakresu zarzadzania, ale takze fadu korporacyjne-
go. Wynika ona z hierarchicznej struktury organizacyjnej, uktadu wladzy
oraz przepisow prawa. Menedzerowie najwyzszego szczebla maja wladze
nad réznymi komoérkami przedsiebiorstwa, a réwniez okreslony przez
prawo zakres wladzy nad spoétka, ktéry odnosi sie do zarzadzania opera-
cyjnego i strategicznego oraz odpowiedzialnosci za wyniki. W przypad-
ku znaczacego udzialu we wlasnosci majg réwniez wplyw na strukture
i funkcjonowanie rad nadzorczych, a nawet porzadek i zakres informacji
przygotowywanych na walne zgromadzenia.

Drugim zrédfem wladzy menedzeréw najwyzszego szczebla jest wladza
wynikajaca z wlasnosci. S. Finkelstein (1992) stwierdzil, ze powoduje ona
wzrost zdolno$ci menedzeréw do dzialania w roli agentéw akcjonariuszy.
Wynika to z podejscia zaproponowanego przez teorie agencji przedsta-
wionej w nastepnej czesci, ktora wskazuje, ze wltasnos¢ menedzerska jest
mechanizmem zblizania intereséw tych dwdch grup. Trzeba jednak tez
pamietac, ze znaczacy udzial we wlasnosci wlascicieli-menedzeréw moze
powodowa¢ konflikt interesu pomigdzy nimi a akcjonariuszami mniej-
szo$ciowymi. Generalnie juz M. Zald (1969) stwierdzil, ze menedzerowie
najwyzszego szczebla ze znaczacym udzialem we wlasnosci zawsze beda
silniejsi niz ci, ktorzy takiego udziatu nie majg. Natomiast S. Finkelstein
(1992) zwrocil rowniez uwage na wzmacnianie wladzy, gdy wlasciciel-me-
nedzer jest takze zalozycielem spoiki lub jest z nig powigzany rodzinnie.
Poprzez swoje wieloletnie relacje ze spotka i jej organami statutowymi
moze wtedy silniej oddzialywa¢ na nig i na te organy.

Trzecim zrédlem wladzy menedzeréw najwyzszego szczebla jest wla-
dza wynikajaca z pozycji eksperckiej. Juz od dawna pozycja ekspercka
byla uznawana za zrédlo zdolnosci menedzeréw najwyzszego szczebla do
radzenia sobie z ré6znymi interesariuszami i przyczyniania si¢ do osiaga-
nia przez spoiki sukceséw (Hambrick, 1981; Mintzberg, 1983). Im wiecej
menedzerowie s3 w stanie nawigzac relacji z interesariuszami, tym wiek-
sza jest ich wladza ekspercka (Finkelstein, 1992). Menedzerowie, ktorzy
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maja pozycje ekspercka, znaczaco wplywaja na wybory strategiczne.
Co wiecej, ich wladza wzrasta, gdy pozycja ekspercka ma zwiazek z kry-
tycznymi obszarami funkcjonowania spo6tki, np. majg rzadka wiedze tech-
niczna lub bliskie relacje z kredytodawcami i s3 w stanie pozyskac¢ kapitat
z zewnetrznych zrodel przy niskim jego koszcie (Hickson, Lee, Schneck
i Pennings, 1971).

Czwartym zrodlem wladzy menedzeréw najwyzszego szczebla jest wla-
dza wynikajaca z osobistego prestizu. Reputacja menedzeréw wich otocze-
niu instytucjonalnym i ich ewentualna przynalezno$¢ do elity menedzer-
skiej, a takze reputacja wsrdd interesariuszy oddziatuja na ich postrzegany
przez interesariuszy wptyw na spoéltke. To otoczenie instytucjonalne sktada
sie z réznych cztonkow spoleczenstwa, takich chocby jak rzad, instytucje
finansowe, wyzsze uczelnie i inne organizacje, ktore wspieraja i legitymi-
zuja spolke. Elity menedzerskie - jak okreslil to A. Giddens (1972) - skla-
daja sie z indywidualnosci, ktére zajmuja formalnie zdefiniowang pozycja
wladzy i znajduja sie¢ na czele organizacji. Znaczenie elit menedzerskich
i wladzy opartej na prestizu ma tym wieksze znaczenie, iz moze pozwoli¢
na pozyskanie warto$ciowych dla organizacji informacji z otoczenia. A to,
jak dodat J. Galbraith (1973), moze sta¢ si¢ istotnym zrédtem ogranicze-
nia niepewnosci. Na przyktad menedzerowie najwyzszego szczebla, kto-
rych cechuje osobisty prestiz, moga - jak zreszta opisuje przedstawiona
w innej czesci tej pracy teoria zaleznosci zasobowej — zasiada¢ w radach
innych spoétek i pozyskiwa¢ w odpowiednim czasie informacje na temat
warunkow prowadzenia dzialalnosci biznesowej, a ktdre nie s3 dostepne
dla innych oséb. Prestiz w srodowisku moze réwniez wskazywac, iz me-
nedzerowie maja cenne kwalifikacje i znaczacych przyjaciol. R. D’Aveni
(1990) sugerowal nawet, ze legitymizacja spotki zalezy od prestizu jej me-
nedzeréw.

Te cztery zrédia wtadzy menedzerskiej moga wspdlnie dac silng, a cza-
sem nawet nadmierng wtadze menedzerom najwyzszego szczebla. Moze
to prowadzi¢ do zbyt duzej odpowiedzialnosci i mozliwosci popelniania
bledéw oraz dokonywania nieodpowiednich wyboréw. Ciekawe w tym
kontekscie jest stwierdzenie S. Finkelsteina i D. Hambricka (1996), ktorzy
podkreslili, iz w rzeczywistosci na spotki silnie wplywajg uprzedzenia, ego
i doswiadczenia menedzeréw najwyzszego szczebla, a ich prace cechuje
niejednoznaczny i zarazem zlozony charakter zadan. Z tego tez powodu,
jak juz wspomniano, jednym z najwazniejszych celéw fadu korporacyj-
nego jest zapewnienie rownowagi wladzy. Istotne w tym kontekscie sa na
przykltad wyniki badan R. Adams, H. Almeidy i D. Ferreiry (2005), ktdre
pokazaly, iz spotki, ktdre sg kierowane przez prezeséw zarzadéw maja-
cych nadmierng i ptynaca z réznych zrédel wladze, cechuja mocniej zroz-
nicowane stopy zwrotu z akgji.
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1.2. Sprzecznosc interesow w spotce

- perspektywa teorii agencji

Sprzeczno$¢ intereséw wlascicieli i menedzerow, a takze wlascicieli
wiekszosciowych i wlascicieli mniejszosciowych oraz wlascicieli i kre-
dytodawcow zostala szczegdtowo przedstawiona przez teori¢ agencji.
Teoria ta nalezy do najlepiej opisanych teorii tadu korporacyjnego
w Polsce, a na jej podstawie przeprowadzono szereg badan (np. Aluch-
na, 2007; Gad, 2013; Jezak, Bohdanowicz i Matyjas, 2009; Kotadkie-
wicz, 2013). Teoria agencji ma swoje zrodta w ekonomii i jest uznawana
za podstawowg teorie fadu korporacyjnego. Rozwingla si¢ ona w Sta-
nach Zjednoczonych, a takze Wielkiej Brytanii i pierwotnie miala na
celu opisanie konfliktu intereséw rozproszonych wiascicieli i rosngcych
w sile menedzeréw najwyzszego szczebla (Eisenhardt, 1989; Fama i Jen-
sen, 1983; Jensen i Meckling, 1976). Dzi$ ten konflikt jest nazwany réw-
niez konfliktem agencji typu I. Z czasem zostata réwniez zaadoptowana
do opisania relacji i konfliktu interesu zachodzacego pomiedzy akcjo-
nariuszami wigkszosciowymi i akcjonariuszami mniejszo$ciowymi.
Ten konflikt jest nazywany réwniez konfliktem agencji typu II (Renders
i Gaeremynck, 2012). I. Clacher, D. Hillier i P. McColgan (2010) wska-
zujg, ze wplyw na to, ktdry rodzaj konfliktu agencji wystepuje w spolce,
maja $rodowisko regulacyjne, sila z jaka chronione s3 interesy inwe-
storéw, a takze stopien rozwoju rynkéw kapitalowych. Konflikt agencji
typu II ma szczego6lne znaczenie w panstwach, gdzie struktury wtasno-
sciowe sg skoncentrowane. Taka sytuacja wystepuje chociazby w Eu-
ropie kontynentalnej, takze w Polsce (Becht i Roell, 1999; Tamowicz
i Dzierzanowski, 2001).

Zgodnie z pierwotnym podej$ciem teorii agencji, opisujacym kon-
flikt agencji typu I, wiasciciele (pryncypatowie) poprzez zawarcie kon-
traktu deleguja swoje naturalne prawa do zarzadzania spétkami na
menedzeréw (agentéw), aby ci kierowali nimi w ich imieniu (tak jak
przedstawia to rysunek 1). Obie strony daza do maksymalizacji wta-
snej uzytecznosci, ale ich cele r6znig si¢ od siebie. Celem wiascicieli jest
wzrost warto$ci akeji i wyplata dywidend, co oczywiscie prowadzi do
wzrostu warto$ci ich majatku. Menedzerowie daza do wzrostu wlasne-
go majatku, czyli wzrostu dochodéw w réznej formie, wlaczajac w to
m.in. wynagrodzenia, dodatkowe dochody (ang. perks) czy transakcje
z podmiotami powigzanymi z menedzerami. Ta réznica intereséw pro-
wadzi do konfliktu. Szczegdlnie, Ze to menedzerowie czesto kontrolu-
ja spotki, a rozproszeni akcjonariusze o malym jednostkowym udziale
w strukturach wlasno$ciowych sa raczej sktonni ,,glosowac nogami” niz
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ponosi¢ koszty zwigzane z monitorowaniem agentéw. Implikacje wyni-
kajace z teorii agencji s3 dos¢ szerokie, a zmierzaja one do zblizenia od-
miennych intereséw tych dwdch grup.

Pryncypatowie
(Akcjonariusze)

Kontraktz... Korzysci z kontraktu...

Agenci
(Menedzerowie)

Rysunek 1. Relacje pomiedzy wtascicielami a menedzerami w teorii agencji

Zroédto: B. Tricker (2009, s. 219)

Jednym ze sposobow zblizania intereséw wlascicieli i menedzerow jest
wzrost udzialu w strukturach wlasnosciowych menedzeréw. Teoretycznie
powinni oni wtedy zachowywac sie jak inni wiasciciele i przyjmowacé réw-
niez za swoje ich cele (La Porta, Lopez-de-Silanes i Shleifer, 1998). B. Oviatt
(1988) wskazal na rézne mechanizmy, ktére moga zbliza¢ interesy wtasci-
cieli i menedzeréw. Sg to: rynki kapitatowe funkcjonujace jako rynki kon-
troli przedsiebiorstw, wynagrodzenia menedzeréw najwyzszego szczebla,
funkcja kontrolna rady spétki, monitorowanie przez inwestoréw instytucjo-
nalnych, opcje na akgje, a takze normy i wartosci. W tym miejscu trzeba tez
zaznaczy¢, ze konflikt agencji nie moze by¢ kontrolowany bez poniesienia
kosztéw, poniewaz nie mozliwe jest stworzenie doskonalego (kompletnego)
kontraktu regulujacego wszystkie dziatania agentow, ktorych decyzje - jak
wskazano - wplywaja zaréwno na bogactwo ich samych, jak i bogactwo
pryncypaléw (Brennan, 1995).

Konflikt agencji powoduje zatem koszty. M. Jensen i W. Meckling (1976)
zaliczyli do nich koszty monitorowania (ang. monitoring costs), koszty
powiazania (ang. bonding costs) i straty rezydualne (ang. residual loss).
Koszty monitorowania to koszty zwigzane z mierzeniem, obserwowaniem
i kontrolowaniem zachowania agentéw. Obejmuja one na przyklad koszty
audytu, powolywania zewnetrznych dyrektoréw do rad (funkcjonowania
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