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STRUKTURA WEASNOSCI I JEJ IMPLIKACJE DLA NADZORU
KORPORACYJNEGO

Leszek Koziot™

1. Wprowadzenie

W licznej juz i rozleglej literaturze z zakresu nadzoru korporacyjnego
(Corporate Governance), jak rowniez w publikacjach dotyczacych ksztaltowania
modelu biznesu?, czy analizy konkurencyjno$ci podkre$la si¢ znaczenie
struktury wlasnosci i rodzaju wlascicieli, dla organizacji nadzoru i zarzadzania w
przedsigbiorstwie.

Struktura wtasno$ci (ownership structure) okresla prawo glosu i udziat w
wytworzonej nadwyzce, jak réwniez ustala struktur¢ wiascicieli, nadto a moze
przede wszystkim, stanowi zrodlo wiadzy ekonomiczne;j.?

Struktura wlasnosci odgrywa wazna role¢ w kreowaniu nadzoru
korporacyjnego, co znalazto swoj wyraz w licznych definicjach tego nadzoru:

! *Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, Matopolska Wyzsza Szkota Ekonomiczna w
Tarnowie.

2 Model biznesu jako nowe narzgdzie zarzadzania, o koncepcyjnym charakterze, stanowi
konkretyzacjg strategii zwlaszcza w jej strukturalnym, statycznym wymiarze. Mozna go okresli¢
jako wyobrazenie o pozadanych kierunkach rozwoju przedsigbiorstwa (w tym jego strategii) i o
uwarunkowaniach, w ktorych funkcjonuje. Zob. B. Nogalski, Rozwazania o modelach biznesowych
przedsiebiorstw jako ciekawym poznawczo kierunku badan problematyki zarzqdzania strategicznego
[w:] R. Krupski (red.) Zarzqdzanie strategiczne. Problemy, kierunki badan, Prace Naukowe
Walbrzyskiej Wyzszej Szkoly Zarzadzania i Przedsigbiorczosci, Watbrzych 2009, s. 39.

3 W $wietle teorii praw wlasno$ci wladza ekonomiczna to rezydualne prawa kontroli nad
kluczowymi zasobami. Shuzy jako bodziec do podejmowania specyficznych inwestycji i do ich
ochrony. Dlatego tez wlasno$¢ powinna by¢ w rekach osob dokonujacych specyficznych inwestycji,
Zob. H. Demsetz. The emerging theory of the firm. Uppsala: Almqvist & Wiksell International,
Uppsala 1992. Z kolei teoria kosztéw transakcyjnych traktuje wladzg ekonomiczna jako mechanizm
koordynujacy dziatania gospodarcze =~ w ramach firmy, R. Coase , The nature of firm. Econometrica,
1937, no. 4, p. 386-405.
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e nadzor korporacyjny okre$la mechanizmy, za pomoca ktorych inwestorzy
zabezpieczaja swoj kapital, zapewniaja zwrot z zainwestowanego kapitatu®,

e nadzor korporacyjny stanowi system kontroli nad przedsigbiorstwem,
sprawowany przez wiascicieli po to, by zapewni¢ im konkurencyjna stopg
zwrotu z zainwestowanego kapitatu®,

e nadzor korporacyjny wskazuje jak wlasciciele motywuja swoich menedzerow
do osiagniecia konkurencyjnej stopy zwrotu z kapitatu®.

Okreslenie systemu klasyfikacyjnego wtascicieli (akcjonariuszy) jest
pierwszym i istotnym zarazem etapem badan nad modelem biznesu i nadzorem
korporacyjnym przedsigbiorstwa, systemem motywowania kadry kierowniczej,
stanowi punkt wyjscia analizy i oceny produktywnosci firmy, a wiec takze jej
konkurencyjnosci.

Posiadacz akcji, obligacji, czy opcji rzeczowej moze, w ramach nadzoru
wlascicielskiego i kompetencji zarzadczych, oddziatywaé na ksztatt strategii firmy
(Corporate Strategy) i jej realizacji. Podobnie kwestig t¢ ujat Idenburg piszac, ze
strategiczne zachowania organizacji sa zdeterminowane postawa wiascicieli i ich
menedzerow zardwno w procesie tworzenia, jak i implementacji strategii’. Mozna
tu rowniez powola¢ si¢ na strategie przedsigbiorcze wskazane przez P. Druckera.
Warto przy tym dodacé, ze przedsigbiorczos¢ i strategiczne myslenie to immanentna
cecha i zarazem sposob zachowania si¢ obu wspomnianych podmiotow nadzoru
1 zarzadzania.

Badania ekonomii instytucjonalnej oraz analizy prowadzone w ramach
menedzerskich koncepcji firmy dowodza, ze uczestnicy proceséw decyzyjnych,
wysoko cenia swoje cele i nader czesto uwzgledniaja je w tych procesach. W
szczegblnosci dotyczy to menedzerow, a wigc osob zarzadzajacych cudzym
majatkiem. Stwierdzenie to przyjeto w wigkszosci menedzerskich koncepcji
przedsigbiorstwapodkreslajac, zemenedzer (agent) bedzie dazytdomaksymalizacji
wlasnych korzysci (uzytecznos$ci) przy zachowaniu zasobow firmy, zwlaszcza
zysku, zapewniajacym mu bezpieczenstwo zatrudnienia. Podobnie kwesti¢ t¢
ujmuje si¢ w klasycznych juz koncepcjach i modelach nadzoru korporacyjnego:
maksymalizacji sprzedazy Baumola, koncepcji wartosci firmy Morrisa, modelu
swobody menedzerskiej Williamsona, w ktorych przyjeto teze, ze menedzerowie
determinowani sa zardwno interesem wiascicieli, jak i interesem wiasnym.®

*A. Shleifer, R. V. Vishny 1997 . 4 survey of corporate governance, ,,Journal of Finance”,
54(2),471. [Online] EBSCO — host Web. Business Source Premier (10.12.2005).

5 M. Wahl, Ownership Structure of Corporation: Owner Classification & Typology [w:]
Corporate Governance, EBS Review, 2006, 21(1).

¢ H.Mathiesen, 2002. Managerial Owership and Financial Performance. Ph. D. dissertation
Thesis. Advisor professor S. Thomsen, Copenhagen, Copenhagen Business School Department of
International Economics and Management.

7 P. J. Idenburg, Four styles of Strategy Development, ,,Long Range Planning”, 1993, No 6.

8 L. Koziot, Instytucjonalne problemy tadu korporacyjnego w spétkach kapitatowych
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Zagadnienie struktury wilasnosci przyciaga coraz wigksza uwage badaczy
nie tylko ze wzgledu na stabo$ci mechanizméw nadzoru korporacyjnego, ale
rowniez z powodu licznych bankructw znanych i wysoko notowanych firm,
wysokich nagroéd i prowizji menedzerow, prania pienigdzy czy finansowania
terroryzmu.

W dalszej czegsci artykutu przedstawiono typologi¢ klasyfikacji wtascicieli
(akcjonariuszy) oraz scharakteryzowano ich cele i zachowania w kontekscie
nadzoru korporacyjnego.

2. Typologia wlascicieli i ich rola w nadzorze korporacyjnym.

Sposrod  wielu klasyfikacji wlascicieli, ktore mozna zidentyfikowaé
w literaturze wybrano niektére, wazniejsze z punktu widzenia ksztaltowania
mechanizmow nadzoru wlascicielskiego:®

Jednym z kryteriow podziatu witascicieli jest ich status prawny. Ze wzgledu
na to formalne kryterium wyrdznia si¢ dwie kategorie wiascicieli:

e  osoby fizyczne (osoby prywatne, rodziny),

e 0soby prawne (panstwo, tj. wlasno$¢ panstwowa, samorzadowa, inwestorzy,
instytucjonalni, np. banki, towarzystwa i fundusze ubezpieczeniowe,
emerytalne).

Obserwowany w ostatnich latach rozwdj sektora publicznego i coraz
wigkszy udziatpanstwa w gospodarce —bgdacego wiascicielem znacznych zasobow
wielu organizacji gospodarczych—wydatnie zmniejszarolg prywatnych wtascicieli
i ich menedzerow, prowadzac tym samym do ograniczenia wykorzystania prawa
wlasnosci, anawet do zmniejszenia zasiggu stosowania zarzadzania strategicznego.
Zasady i narzedzia tego zarzadzania kierowane sa gtownie do sektora prywatnego,
firm dziatajacych rynkowo, natomiast sa one znacznie mniej wykorzystywane w
instytucjach publicznych, czy przedsigbiorstwach panstwowych, zwtaszcza tych
ktore maja pozycj¢ dominujaca, monopolistyczng na danym rynku.

W sytuacji znacznego ograniczenia praw wtlascicieli przez panstwo
lub instytucje finansowe (np. banki), zmienia si¢ ich pozycja w hierarchii
przedsigbiorstwa i spetniana rola — staja si¢ raczej agentami niz mocodawcami.
Wiasciciele kontrolowani przez panstwo majac wladzg nad organizacja, poza
prawami do nadwyzki, staraja si¢ zabezpieczy¢ swoje interesy uczestniczac w
zarzadzaniu, probuja nadto zwigkszy¢ swoje dochody tworzac tzw. ,,piramidy”.

sektora publicznego, [w:] L. Koziot (red.), Zeszyty Naukowe Malopolskiej Wyzszej Szkoty
Ekonomicznej w Tarnowie, Tarnow 2009, Z. 1(12).

8. Thomsen, T. Pedersen, Ownership Structure and Economic Performance in the Largest
European Companies, Strategic Management Journal, 2000, 21, (6); M. Wahl, The Ownership
Structure of Corporations: Owners Classification & Typology, [w:] Corporate Governance, EBS
Review. 2006, 21 (1).
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Ograniczenie praw wlasnosci, czy nieprecyzyjne reguly gry rynkowej
narzucane przez duzych graczy, tj. panstwo lub instytucje finansowe,
przedsigbiorstwa bedace monopolistami na rynku wydatnie zmniejszaja
wykorzystanie potencjatu finansowego i intelektualnego wiascicieli.

Ze wzgledu na spetniana rolg mozna wyrézni¢ dwie klasy wtascicieli:

e  aktywnych,
e  pasywnych.

Wiasciciele bedacy akcjonariuszami nie maja obowiazkow formalnych,
okreslonych przez prawo, majq jedynie prawo glosu. Swa aktywno$¢ wyrazaja
przez glosowanie majace na celu stworzenie struktury nadzoru wlascicielskiego,

struktury zarzadu, np. wyboru cztonkow rady nadzorczej lub komisji rewizyjnej,
cztonkéw zarzadu.

Walne zgromadzenie akcjonariuszy lubpowotanaprzezto zgromadzenierada
nadzorcza petni funkcj¢ powiernicza, nadzorcza i funkcjg kierownicza.

Jej zadaniem jest czuwanie nad realizacja uchwal walnego zgromadzenia,
lojalno$¢ wobec spoiki i troska o jej rozwodj — mozna zatem mowic o spetnianiu
funkcji powierniczej przez rade nadzorcza®.

Cztonek rady nadzorczej ponosi osobista odpowiedzialno$¢ i zobowiazany
jest osobiscie petni¢ funkcjg. W tym celu zobowiazuje si¢ organ zarzadzajacy
do niezwlocznego informowania organu nadzorczego o wszelkich sprawach,
ktore moga mie¢ istotny wptyw na funkcjonowanie spotki, a w szczegdlnosci o
prowadzeniu spraw spotki i przewidywanym rozwoju jej dzialalno$ci. Ponadto
organ nadzorczy moze zazada¢ od organu zarzadzajacego wszelkiego rodzaju
informacji, jakie moga by¢ niezbedne do sprawowania nadzoru. Jezeli statut nie
stanowi inaczej, kazdy cztonek rady nadzorczej moze zada¢ od cztonkow zarzadu
przedstawienia radzie nadzorczej na jej najblizszym posiedzeniu odpowiednich
dokumentow, sprawozdan i wyjasnien.

Oprocz funkcji nadzorczych rada moze petni¢ rowniez funkcje kierownicze.
Przepisy kodeksu spotek handlowych pozwalaja na rozszerzenie kompetencji rady
nadzorczej m. in. przez przyjgcie odpowiednich zapisow w statucie, ktore moga
zobowiazywa¢ zarzad do uzyskiwania zgody rady na wykonanie okreslonych
dziatan. Oznacza to, ze rada nadzorcza moze kontrolowa¢ zatozenia przyjete
do planu, sporzadzone plany i programy, a nawet kontrolowaé poszczegdlne
etapy ich realizacji. Wyrazajac swoja dezaprobatg, czy brak zgody na dzialania
podejmowane przez zarzad, jeszcze przed ich realizacja, rada nadzorcza spetnia
funkcje kierownicze'. Mozna zatem stwierdzi¢, ze miedzy rada nadzorcza, a
zarzadem nie ma catkowitego rozdzielenia funkcji kierowniczych i nadzorczych.

10 Art. 382 § 3 k. s. h.

- Art. 328 § 1 k. s. h.; zob. rowniez Europejskie Prawo Spélek., Corporate governance, t.
III [w:] M. Cejmer, J. Napierata, T. Sojka (red.), Wolters Kluwer Polska, Krakow 2006, s. 332.
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W takich przypadkach rada nadzorcza stanowi per se mechanizm nadzoru
wiascicielskiego, sprawujac funkcje kontrolna*?.

Obserwujac praktyke gospodarcza, czy wyniki badan mozna zauwazy¢,
ze wiasciciele sa emocjonalnie zwiazani ze swoja wlasno$cia, staraja si¢ ja
zabezpieczy¢ zardwno  przez wykreowanie odpowiednich mechanizmoéw
nadzoru wtascicielskiego, jak i przejawianie aktywnosci w procesie zarzadzania
strategicznego. Wiasciciele aktywni maja bowiem mniej lub bardziej precyzyjnie
sformutowane cele firmy, ktére staraja si¢ osiagna¢. Wyznaja przy tym zasadg,
7e im mniej maja do powiedzenia w procesie nadzoru i zarzadzania, tym wigcej
ptaca, gdy firma popada w klopoty lub bankrutuje.

Z punktu widzenia sktonnos$ci do ryzyka, witascicieli mozna podzieli¢ na
tych, ktorzy sa:

e  sklonni do duzego ryzyka (risk takers),
e niechgtni do podejmowania duzego ryzyka (risk spreaders).

Nawiazujac do licznych wynikow badan nalezy podkresli¢, ze im wyzsza
jest zyskownos$¢ z zainwestowanego kapitalu, tym wigksze ryzyko jego utraty w
razie niepowodzenia.

Sposrod trzech klasycznych rodzajow strategii, tj. po pierwsze strategii
opartej na przywoédztwie kosztowym i wysokiej produktywnosci, po drugie strategii
zorientowanej na zewnatrz, tj. na innowacje, klientow, rynki, czy wreszcie trzeci
rodzaj to strategie hybrydowe, lokujace si¢ migdzy obu wymienionymi strategiami.
W odroznieniu od nich, dwie pierwsze uznaje si¢ za strategie czyste. Podkresla
sig przy tym, ze im wyzszy jest stopien strategicznej czystosci firmy, tym wyzsza
jest jej rentownos¢. Strategie te (czyste) sa jednak obciazone wigkszym ryzykiem
i jesli przyjeta tego typu strategia okaze si¢ nieodpowiednia, niewtasciwa, to firma
poniesie porazke, moze tatwo zbankrutowac. To powoduje, ze firmy przyjmuja
strategie hybrydowe, dajace wigksze szanse na przetrwanie, a ich wlasciciele
zadowalaja si¢ nizszymi zyskami.™

Wyniki licznych audytow, wykonanych jeszcze przed kryzysem finansowym
wykazaty, ze znaczna czg$¢ przedsigbiorstw przyjeta nader ryzykowne strategie,
forsowane przez sktonnych do ryzyka ,,zuchwatych” menedzerow. Jako przyktady
»strategicznych pomylek” podaje si¢ Swissair, Vivendi-Universal, AOL Time
Warner'*,

12 Na kwesti¢ t¢ zwraca uwage wielu autoréw juz w definicji nadzoru korporacyjnego
wyroézniajac dwa dziatania z jego zakresu: nadzorowanie, czyli monitorowanie wynikéw dziatania
menedzeréw oraz odpowiedzialno$é, czyli rozliczanie menedzerow (K. A. Lis, H. Sterniczuk,
Nadzor korporacyjny,Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2005, s. 17).

13 J. Rokita, Niektore dylematy zarzqdzania wspolczesnymi organizacjami, [w:] R. Krupski
(red.), Zarzqdzenie strategiczne. Problemy, kierunki badan, Prace Naukowe Watbrzyskiej Wyzszej
Szkoly Zarzadzania i Przedsigbiorczosci., Walbrzych 2009, s. 14.

14 M. Hilb, New Corporate Governance [w:] Corporate Governance, EBS Review, Estonian
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Jedna z wazniejszych klasyfikacji wlascicieli jest podzial na dwie
kategorie:

e  wiasciciele o celach strategicznych (strategic owners),
e  wlasciciele majacy cele finansowe (financial owners).

Pierwsi z wymienionych zainteresowani sa zroOwnowazonym rozwojem
firmy w dluzszym czasie. Dziataja wedlug tradycyjnej formuty biznesu, ktora
mozna ujac nastepujaco:

Money — Goods — Money

Odznaczaja si¢ mysleniem i dzialaniem strategicznym. Ich strategia opiera
si¢ na przedsigbiorczos$ci i jest zorientowana w przysztos¢, taczy planowanie z
wdrazaniem, a intuicja odgrywa wazna role w procesie planowania. Aby zapewnic¢
trwanie firmy sklonni sa inwestowa¢ w rozwoj jego kluczowych kompetencji.

Natomiast wiasciciele, ktorym przy$wiecaja cele finansowe zainteresowani
sa gtownie zarabianiem pieniedzy, a ich preferowana formuta biznesu przybiera
postac:

Money — Money

Majac wlasng strategi¢ nie zawsze tozsama ze strategia firmy, tworza lub
kupuja firme (albo czes$¢ jej akceji), rozwijaja ja, a potem sprzedaja. Zainteresowani
sa przede wszystkim wzrostem ceny akcji i stopa zwrotu (zyskowno$cia), mniej
interesuja si¢ rozwojem firmy, np. dynamika produkcji, sprzedazy. W miejscu tym
warto przypomnie¢ lekcje ptynace z inflacji oraz kryzysow finansowych, ktore
pokazuja, ze aktywa finansowe niwelowane sag w pierwszej kolejnosci i choby
z tego powodu sa one mato uzyteczne do inwestowania w dtugim, wieloletnim
okresie.

Z przedstawiona klasyfikacja wiaze si¢ inna, w ktdrej wyroznia sig, z
uwzglednieniem okresu inwestowania, rowniez dwie kategorie wlascicieli:

e  wiasciciele inwestujacy w dtuzszym okresie (ponad rok),
e wilasciciele inwestujacy w krotkim okresie (mniej niz rok).

Dlugoterminowe inwestycje (buy and hold) oparte sa na prze§wiadczeniu
inwestorow, ze mimo okresowych wzrostow i spadkéw cen akcji firmy, w
dhuzszym czasie przynosza one wysoka stopg zwrotu z zainwestowanego kapitatu
Nadto uwazaja oni, ze krotki czas inwestowania na rynku nie dziata korzystnie,
zwlaszcza dla matych inwestoréw — stad lepiej i o wiele prosciej jest stosowaé
strategi¢ dlugoterminowego inwestowania.

Przeciwienstwemtejzasadyjestkoncepcjainwestowaniakrotkoterminowego
(concept of day trading), polegajaca na zbywaniu akcji, gdy osiagaja wysoka
ceng 1 nabywaniu za niska ceng. Tego typu wiasciciele moga mie¢ trudnosci z

Business School, Tallinn 2006, 2006(1) No 21, s. 137.
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okresleniem ex-ante celu dziatalnosci przedsigbiorstwa.

Jednym z waznych powodow tego stanu rzeczy jest problem wyboru
horyzontu czasowego przy podejmowaniu decyzji. W praktyce moze bowiem
wystapi¢ 1 coraz czedciej wystepuje sprzecznos¢ miedzy racjonalnoscia decyzji
w krotkim i dtugim czasie®. Nalezy przy tym pamigtac, ze szybko$¢ dziatania
jest dzi$ warunkiem przetrwania politykow i catych organizacji. Jednak szybkie,
racjonalne w krotkim okresie dzialania czgsto nie majg wiele wspdlnego z
racjonalnoscia dtugiego okresu'®.

W zakonczeniu warto wspomnie¢ o jeszcze jednej klasyfikacji wiascicieli,
a mianowicie ich podziale na:

e wilascicieli wigkszo$ciowych (majacych ponad 50% udziatéw firmy),

o  wiascicieli mniejszosciowych (majacych mniej niz 50% udziatdéw).
Pierwsza z wymienionych grup ma nieograniczona sil¢ oddzialywania

na firm¢. Mozliwosci wlascicieli mniejszosciowych sg ograniczone, oznacza to

koniecznos¢ interakcji, a nawet wspotdziatania z pozostatymi akcjonariuszami,
ktorzy moga mie¢ odmienne cele.

Koncentracjawtlasnoscisilnie oddzialujenaprowadzonapolityke wyptacania
dywidend. Wtasciciel wigkszo$ciowy (owner identity) ma bezposredni wptyw na
te polityke, co rowniez ze swej strony oddzialuje na dochody indywidualnych
wiascicieli, czy rodzin (rentierow). Bogactwo wiascicieli mniejszo$ciowych jest
wigc bezposrednio uzaleznione od polityki dywidend prowadzonej przez duze
jednostki (entity).

Jednostki, zwlaszcza instytucje finansowe, majace duze ponad 30%
udziaty we wtasnosci, czgsto popadaja w konflikt z mniejszymi akcjonariuszami.
Przyktadowo mozna podaé, ze duze banki inwestycyjne dbajace o swoje interesy
ustalaja polityke kredytowa (np. wyznaczaja komu i na jaki procent przydziela
kredyt), wpltywajac tym samym na warto$¢ firmy.

Warto doda¢, ze im wigkszy jest udzial jednostki (wtasciciela) we wtasnosci,
tym wigkszy jest jej wplyw na menedzeréw do reprezentowania interesu tej
jednostki. Rozproszony kapitat w przedsigbiorstwie daje wigksza swobode
dziatania (zarzadzania) menedzerom'’.

S P. Senge, Pigta dyscyplina. Teoria i praktyka organizacji uczqcych sie, Oficyna
Ekonomiczna, Krakow 2002, s. 11-12.

16 J. Pasieczny, Pulapki krotkookresowej racjonalnosci, Master of Business Administration,
Warszawa 2005 nr 6(77).

17]. S. Heubischl. European Network Governance — Corporate Network Systematic in
Germany, the United Kingdom and France: An Empirial Investigation. Doctoral thesis. Tutor prof.
M Saat., TUT Department of Business Administration, Tallinn 2006.
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3.Zakonczenie

Wsrod licznych, czgsto wymienianych przyczyn i powodow, weiaz jeszcze
trwajacego kryzysu finansowego, wymienia si¢ stabo$¢ mechanizméw nadzoru
korporacyjnego i to zaréwno tych, ktore wynikaja z otoczenia organizacji, jak i
mechanizmoéw nadzoru wiascicielskiego.

W sposob syntetyczny i wyczerpujacy zarazem problemy nadzoru
korporacyjnego ujat Sir David Tweedie Szef Rady Migdzynarodowych Standardow
Rachunkowos$ci mowiac: ,,zawodza organy kierownicze — utrzymujac pozostatych
w niewiedzy o sytuacji firmy; zawodza komitety audytorskie — dziatajac
uspokajajaco na otoczenie lub tolerujac istniejace problemy; agencje ratingowe
opracowuja niezbyt dobre oceny; kodeksy zawieraja niewtasciwe regulacje; banki,
prawnicy, konsultanci omijaja problemy zajmujac si¢ drobiazgami, detalami; ...
jesli kazda z tych kwestii jest zle rozwiazywana, to caly system zawali si¢™®.

Jak w tej sytuacji radza sobie wlasciciele kapitalu finansowego
(akcjonariusze), ktorzy maja przeciez najwigcej do stracenia. Kategoria ta jest
niezwykle zréznicowana, jak by na nig spojrze¢. Rdzne sa wigc cele i sposoby
postepowania poszczegolnych wiascicieli. Z punktu widzenia myslenia i
planowania strategicznego znaczna ich cz¢$¢ sktonna jest przyjac postawe aktywna,
kierujac si¢ maksyma, ze im mniej maja do powiedzenia w procesie nadzoru i
zarzadzania, tym wigcej placa gdy firma popada w klopoty lub bankrutuje.

Wiasciciele, ktérzy preferuja tradycyjna formeg biznesu (M — P — M) oraz
ci, ktorzy nawykli inwestowa¢ w dluzszym okresie, maja pomysty na model
biznesu, przy$wiecaja im jednak jakie$, chocby nieprecyzyjnie sformutowane
cele. Problemem jest jednak to, ze myslenie strategiczne i sama strategia jest
sztuka, sztuka kreacji (spelnia desygnaty sztuki), ktora wymaga od wiasciciela
czy menedzera wyobrazni, wiedzy i intuicji. Szczego6lna role odgrywa ta
ostatnia cecha umystu cztowieka. W praktyce gospodarczej mozna znalez¢ wiele
przyktadoéw, ze decyzje podejmowane w intuicyjny sposob sa trafniejsze niz
decyzje oparte na naukowych zasadach. Jezeli zatem wtasciciele 1 ich zarzadcy
maja talenty menedzerskie, wsparte wiedza i intensywna praca, jak rowniez sa
nastawieni na wykorzystanie okazji, to moga oni osiagnac sukces gospodarczy,
nawet w trudnych czasach.

Jesli jednak nie ma pewnosci co do whasciwych kompetencji wiascicieli,
czy menedzerow lepiej jest skupi¢ si¢ na biezacej dziatalnosci przedsigbiorstwa,
ktora réwniez wymaga specjalnej uwagi i szybkiej reakcji na dynamiczne zmiany
otoczenia. Stad biora si¢ pomysty, jak si¢ wydaje wigkszo$ci wtascicieli, na modele
biznesu zakladajace inwestowanie w krotkim czasie, w ktorych eksponowane sa
cele finansowe (M — M), przy duzej sktonnosci do ryzyka wielu z nich. Jednak

18 M. Hilb, New Corporate Governance [w:] Corporate Governance, EBS Review, Estonian
Business School, Tallinn 2006, 2006(1) No 21, s. 138.
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szybkie, racjonalne w krotkim okresie dziatania, cz¢sto nie maja wiele wspdlnego z
racjonalnoscia dtugiego okresu, interesem przedsigbiorstwa w jego strategicznym
wymiarze.

W zakonczeniu warto jeszcze raz podkreslic, ze w procesie nadzoru

korporacyjnego, zwlaszcza nadzoru wilascicielskiego nalezy w wigkszym
niz dotad stopniu uwzgledni¢ podmiotowy aspekt nadzoru i zarzadzania, ze
zwrdceniem uwagi szczegolnie na interes wlascicieli (akcjonariuszy) oraz na role
jaka odgrywaja w zakresie ksztattowania modelu biznesu w firmie.
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Streszczenie

W artykule przedstawiono dyskusje wokol istoty i znaczenia pojecia
,,corporate governance”. W dalszej czg$ci artykutu podano krotka charakterystyke
struktury wlasnosci w przedsigbiorstwie oraz klasyfikacje wiascicieli ze wzgledu
na ich status prawny, spetniang role¢ w okresleniu celow organizacji, aktywnosc,
sktonnos¢ do ryzyka, okresu inwestowania, jak rowniez z punktu widzenia udziatu
we wlasnosci oraz ze wzgledu na ich znaczenie w systemie nadzoru i zarzadzania
przedsigbiorstwem.

The ownership structure and their implications for Corporate Governance
Summary

The article presents a discussion around the essence and meaning of the
,corporate governance” firm. Further, the article provides and characterizes seven
classification systems that cover all the features of corporate owners: legal status,
economic goal, contribution to the realization of a business idea, investment
horizon, participatory rate, attitude to risk and the most important — role in
governance and management.





