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Od poczatku lat 90. XX w. zasady funkcjonowania spdtek akcyjnych, zwlaszcza spotek
publicznych, sg przedmiotem intensywnej migdzynarodowej dyskusji. Biorg w niej
udzial zar6wno miedzynarodowe instytucje, takie jak OECD, Bank Swiatowy, Unia
Europejska, jak rowniez rzady i parlamenty poszczegdlnych krajow, gieldy papierow
warto$ciowych, stowarzyszenia inwestoréw oraz instytucje nadzoru finansowego.

Ta dyskusja kojarzy si¢ nieodlacznie z anglojezycznym terminem corporate go-
vernance, ktory jest réznie thumaczony na jezyk polski. Najczesciej jego rodzimym
odpowiednikiem jest termin ,tad korporacyjny”. Zgodnie z popularnym w $wie-
cie ujeciem OECD fad korporacyjny to sie¢ relacji miedzy kadrg zarzadzajaca
spolek a ich organami kontrolnymi, akcjonariuszami oraz innymi grupami in-
teresow, zainteresowanymi dzialalno$ciag danej spolki (pracownicy, wierzyciele,
klienci, dostawcy, spotecznos¢ lokalna oraz panstwo).

tad korporacyjny obejmuje zatem strukture wladzy w spélce, za posrednic-
twem ktorej ustalane sa cele, $rodki ich realizacji oraz metody monitorowania
osigganych rezultatow. Ponadto do zakresu tresciowego tego pojecia naleza tzw.
zewnetrzne mechanizmy kontroli dziatalnosci spotek, tj. prawo spotek, rynek ka-
pitatowy, rynek kontroli przedsiebiorstw (procesy fuzji i przejec), rynek talentow
menedzerskich oraz rynki produktéw i ustug.

Istnieje wiele przestanek przemawiajacych za zajmowaniem si¢ problematy-
ka tadu korporacyjnego, zaréwno od strony teoriopoznawczej, jak i aplikacyjne;j.
Pierwszy powod to ciagle stosunkowo stabo rozwinigta teoria fadu korporacyjne-
go w literaturze krajowej w stosunku do niezwykle bogatego i zréznicowanego te-
matycznie dorobku literatury §wiatowej. Bierze si¢ to przypuszczalnie stad, ze tad
korporacyjny obejmuje problematyke szeroka, niemieszczacg si¢ w ramach jednej
dyscypliny. Jest ona przedmiotem zainteresowania prawa cywilnego i handlowe-
go, makro- i mikroekonomii, finanséw i rachunkowosci, nauk o zarzadzaniu oraz
socjologii i psychologii organizacji. Interdyscyplinarnos¢ jest tutaj wyzwaniem,
ale takze szansg dla ambitnych badaczy.

Na przestrzeni ostatnich kilkunastu lat literatura krajowa znacznie wzbogaci-
ta si¢ o wiele opracowan ksigzkowych, prezentujacych dos¢ szerokie spektrum
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tematyczne. Nalezy do nich zaliczy¢ prace takich autoréw, jak: M. Jerzemowska
i B. Nogalski', I. Kotadkiewicz?, S. Rudolf’, M. Jerzemowska*, K. Zalega’, J. Je-
zak®, K. Lis i H. Sterniczuk’, P. Urbanek®, M. Aluchna’, A. Nartowski'’, D. Dobija
i I. Kotadkiewicz'!, A. Szewc-Rogalska'?, 1. Postuta’®, A. Adamska'*, D. Dobija®,
M. Marcinkowska'®, a takze M. Jerzemowska, A. Golec i A. Zamojska'’.
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Mimo wyraznego postepu w rozwoju krajowej literatury przedmiotu, nadal
niektdre obszary tematyczne problematyki corporate governance w Polsce nalezy
uznac za stabo rozpoznane lub prawie nieobecne. Brakuje np. szerszych wyktadni
niektdrych teorii tadu korporacyjnego (poza teorig agencji oraz teorig stakehol-
ders). Brakuje tez syntezy najnowszych tendencji swiatowych oraz poglebionej
analizy zmian dokonujacych si¢ we wszystkich modelach fadu korporacyjne-
go (zjawisko konwergencji tych modeli). Taka tendencja o charakterze ogdlno-
$wiatowym jest np. zwigkszajaca si¢ presja na zdecydowanie wigksza aktywnos¢
rad dyrektoréw oraz rad nadzorczych w podejmowaniu decyzji strategicznych
w spotkach. Staboscia polskiego dorobku literaturowego jest ponadto brak sys-
tematycznych i szeroko zakrojonych badan empirycznych nad funkcjonowaniem
tadu korporacyjnego w praktyce. Mamy tu na mysli badania prowadzone w trybie
longituidalnym, czyli badania prowadzone przez dluzszy okres, co zwigksza wia-
rygodnos¢ otrzymywanych wynikéw oraz pozwala na wnioskowanie uzasadnio-
ne statystycznie.

Mysla przewodnia niniejszej ksigzki jest zalozenie, ze wlasciwy tad korpora-
cyjny to istotny czynnik instytucjonalny przy budowie konkurencyjnej gospo-
darki oraz kreowaniu wzrostu gospodarczego. Dobry system tadu korporacyj-
nego pozwala zalozy¢, ze spotki efektywnie wykorzystuja swoj kapital, biora pod
uwage interesy panstwa, regionu i spotecznosci lokalnej, a ich zarzady i rady
nadzorcze przyjmujg finansowa odpowiedzialno$¢ wobec spoiki i jej wlascicieli.
Taki system wzmacnia zaufanie inwestordw zagranicznych oraz przyciaga diu-
goterminowy kapital inwestycyjny. Dla znanych inwestoréw branzowych i finan-
sowych dobry system tadu korporacyjnego jest rownie wazny jak uzyskiwane
wyniki finansowe.

Trzeba jednak zaznaczy¢, Ze postep dokonany w ostatnich kilkunastu latach
w wiekszosci krajow $wiata (m.in. wskutek takich zdarzen, jak nagla upadios¢
amerykanskiego koncernu energetycznego Enron w 2001 r. czy kryzys w sekto-
rze finansowym w latach 2007-2008) jest dalece niewystarczajacy. Zdaniem wielu
ekspertow obecne systemy monitorowania i kontrolowania dziatalnosci spétek
nadal nie spelniajg oczekiwan ich interesariuszy, np. w zakresie kontroli ryzyka,
eliminowania oportunistycznych zachowan menedzeréw oraz nieefektywnych
systemow ich wynagradzania, oderwanych od osiaganych przez spétki wynikow
finansowych i rynkowych.

Kluczowg role w tych procesach odgrywaja organy kontrolne, czyli rady dy-
rektoréw lub rady nadzorcze spolek. Stad czgsto formulowany postulat — takze
w polskiej gospodarce - o potrzebie wzmacniania formalno-prawnej pozycji tych
organow, a takze zintensyfikowania ich aktywnosci w procesach podejmowania
decyzji strategicznych w spétkach.

Bob Tricker, brytyjski autorytet uznawany za ojca nowoczesnego corporate go-
vernance, uwaza, ze rady dyrektorow oraz rady nadzorcze jako organy kontrolne
nie moga skupia¢ si¢ jedynie na monitorowaniu i kontroli dziatalnosci zarzadow,
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lecz powinny réwniez aktywnie uczestniczy¢ w procesach formutowania strategii
spotek oraz w dzialalnos$ci doradczej wobec zarzadow'.

W literaturze §wiatowej oraz w praktyce gospodarczej od diuzszego czasu toczy
sie spor na temat roli rad nadzorczych w procesach formulowania i realizowania
strategii'®. Przeciwnicy wigkszego zaangazowania rad twierdza, ze sg to organy kon-
trolne pozbawione wystarczajacej informacji o spdlce i jej otoczeniu oraz zbyt bier-
ne, aby mogty wnie$¢ jakakolwiek warto$¢ dodang do procesu zarzadzania strate-
gicznego. Natomiast zwolennicy zwigkszenia tego zaangazowania uwazaja, ze rady
nadzorcze (rady dyrektoréw) sa zbyt cennym zasobem spoiki, a strategia jest zbyt
wazna, aby pozostawi¢ ja wylacznie w gestii menedzeréw. Z istoty wlasnosci korpo-
racyjnej wynika, ze akcjonariusze majg prawo, a nawet obowiazek troszczenia si¢
o przyszlos¢ spotki, a tym samym prawo do aktywnego udzialu w podejmowaniu
decyzji strategicznych. W ich imieniu powinny angazowac si¢ w te procesy rady
spolek. Argumenty zaréwno przeciwnikéw, jak i zwolennikéw nie sg pozbawione
racji i pokazuja, jak zlozonym i trudnym do rozwigzania problemem jest zdefinio-
wanie roli rad nadzorczych w podejmowaniu decyzji strategicznych w spétkach.

Tego wlasnie problemu dotycza badania zaprezentowane w niniejszej pracy.
Wpisuja si¢ one w nurt badan prowadzonych od wielu lat w Katedrze Zarzadza-
nia Przedsigbiorstwem (obecnie Katedrze Finansow i Strategii Przedsigbiorstwa)
Uniwersytetu Lodzkiego, ktérych myslg przewodnia jest polaczenie dwéch dzie-
dzin wiedzy, a mianowicie fadu korporacyjnego oraz zarzadzania strategicznego.
Rozwijaja one problemy poruszone we wczesniejszych projektach badawczych,
realizowanych przez zespdt pod kierunkiem naukowym prof. Jana Jezaka na te-
mat form i struktur sprawowania wtadzy w spotkach akcyjnych oraz relacji po-
miedzy strukturami wlasnosciowymi polskich spoétek publicznych a ich wynika-
mi finansowymi®.

Gléwnym celem niniejszej publikacji jest analiza i ocena roli rad nadzorczych
w procesach formulowania oraz realizowania strategii polskich spolek gieldo-
wych. Realizacji tak okreslonego celu gtéwnego podporzadkowane zostaty cztery
cele poznawcze o charakterze szczegdtowym:

1) synteza $wiatowego dorobku badawczego na temat procesu formulowania
i realizowania strategii spotek oraz na temat roli rad nadzorczych w tych
procesach;

18 B. Tricker, Corporate Governance: Principles, Policies, and Practices, Oxford University Press,
Oxford 2009, s. 120-121.

19 A.Pugliese, P.-J. Bezemer, A. Zattoni, M. Huse, F. Van den Bosch, H. Volberda, Boards of Direc-
tors’ Contribution to Strategy: A Literature Review and Research Agenda, “Corporate Gover-
nance: An International Review” 2009, vol. 17, no. 3, s. 292-306.

20 J. Jezak (kier. nauk.), Struktura i formy sprawowania wtadzy w spétkach kapitatowych, Wyd.
Uniwersytetu todzkiego, £6dz 2005 (raport z realizacji grantu KBN nr 1H02D00416) oraz
idem (red. nauk.), Struktury wtasnosci polskich spotek publicznych a ich strategie rozwoju,
Wyd. Uniwersytetu £6dzkiego, £6dz 2010 (raport z realizacji grantu nr 1H02D04829).
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2) okreslenie stopnia zaangazowania rad na réznych etapach procesu zarza-
dzania strategicznego;

3) ustalenie zwigzkow pomiedzy struktura (liczebnoscia) rad nadzorczych
a rodzajem strategii realizowanej przez polskie spotki gieldowe;

4) okreslenie zaleznosci pomiedzy strukturg (stopniem réznorodnosci) pol-
skich rad nadzorczych pod wzgledem wyksztalcenia oraz do§wiadczenia
zawodowego a ich zaangazowaniem w procesach formulowania i realizo-
wania strategii.

Wiazke celow praktycznych stanowily:

1) zidentyfikowanie aktualnych kierunkéw zmian oraz rozwigzan wdraza-
nych w zakresie roli i funkcji rad dyrektoréw (rozwigzania anglosaskie),
a takze rad nadzorczych (rozwigzania niemieckie) w procesach formuto-
wania i realizowania strategii spotek kapitatowych;

2) ocena procesu doskonalenia polskich rozwiazan w zakresie roli i funkcji
rad nadzorczych w polskich spétkach gieldowych na tle aktualnych ten-
dencji $wiatowych oraz w oparciu o wlasne badania empiryczne;

3) wskazanie kierunkéw dalszego umacniania kontrolnych oraz doradczych
funkcji polskich rad nadzorczych z punktu widzenia aktualnych standar-
dow europejskich i $wiatowych w tym zakresie, a takze z punktu widzenia
nowych realiéw gospodarczych i spotecznych, z jakimi musza sobie radzi¢
polskie spotki kapitalowe.

Trzeba podkresli¢, ze realizacja wyzej wymienionych celéow wymagala pota-
czenia wiedzy i doswiadczenia empirycznego z dwdch réznych obszaréw nauk
o zarzadzaniu, tj. corporate governance i zarzadzania strategicznego.

Przy tak zaprojektowanym calosciowym spojrzeniu na zwiazki pomiedzy
rolg i strukturg rad nadzorczych a ich zaangazowaniem w procesach wyboru
oraz realizowania strategii staraliémy sie, aby rezultaty naszych badan byty
odpowiednio spopularyzowane i przedyskutowane na specjalistycznych kon-
ferencjach krajowych i zagranicznych. Ponadto niniejsza praca powinna oka-
zaé si¢ - mamy takg nadziej¢ - Zrédlem interesujacych informacji dla wia-
$cicieli spotek, cztonkéw rad nadzorczych oraz dla instytucji ksztattujacych
i promujacych w Polsce dobre praktyki korporacyjne, nie tylko w spdtkach
publicznych.

Zasadniczg cze$¢ badan oparto na danych pierwotnych, pozyskanych bezpo-
srednio od czltonkéw rad nadzorczych. W przeprowadzonej analizie potrzebne
dane zbierano za pomoca kwestionariusza ankiety. Kwestionariusz ten zostat wy-
stany do wszystkich cztonkéw rad nadzorczych wszystkich polskich spotek giet-
dowych, bedacych obywatelami polskimi i petnigcymi funkcje nadzorcze w pol-
skich spdtkach notowanych na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.
Ankiety przestano zaréwno droga elektroniczna, jak i poczta tradycyjng. Na eta-
pie projektowania kwestionariusza duzg uwage zwrécono na uklad graficzny kwe-
stionariusza, jego estetyke i uktad pytan.
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Kwestionariusz zaprojektowany na potrzeby niniejszego badania zostat podzie-
lony na dwie czedci (A i B). W czgsci A znalazly si¢ pytania dotyczace opinii re-
spondentéw na temat gléwnych celéw funkcjonowania polskich spotek, roli rady
nadzorczej na roznych etapach procesu zarzadzania strategicznego, funkcji rad
nadzorczych oraz zmian polskiego modelu organéw statutowych. Lacznie w tej
cze$ci zamieszczono 12 rozbudowanych pytan. W czesci B zawarto pytania doty-
czace profilu dzialalnosci spotek nadzorowanych przez respondentow; wielkosci
nadzorowanych spdtek; liczby rad, w ktérych respondenci zasiadali w trakcie ba-
dania; funkcji pelnionych przez nich w radach; do$wiadczenia w sprawowaniu
nadzoru, profilu zawodowego i wyksztalcenia respondentéw. W tej czesci znala-
zlo sie 11 pytan. Uklad i tres¢ kwestionariusza zamieszczono w aneksie do niniej-
szej publikaciji.

W trakcie badania realizowano trzy nastepujace zadania empiryczne:

1) ocena realizowanych przez rady nadzorcze polskich spétek publicznych
funkcji i zadan, ze szczegélnym uwzglednieniem tych, ktore s3 zwigzane
z kreowaniem strategii spolek;

2) okreslenie roli rad nadzorczych na roznych etapach procesu zarzgdzania
strategicznego;

3) zidentyfikowanie czynnikéw, ktére moga przyczyni¢ sie¢ do zwigkszenia
aktywnosci rad nadzorczych w procesie zarzadzania strategicznego i wska-
zanie ewentualnych kierunkéw zmian funkcjonowania tych organéw.

Badang zbiorowos¢ stanowili czlonkowie rad nadzorczych polskich spolek
publicznych notowanych w 2012 r. na rynku podstawowym GPW w Warszawie.
Lacznie kwestionariusze ankiety wystano do 1928 oséb, czyli calej zbiorowosci
czlonkéw rad polskich spdtek publicznych (z wytaczeniem czltonkéw rad niebe-
dacych obywatelami polskimi). Otrzymano 86 zwrotéw. Stad préba badawcza li-
czyla 86 obserwacji, a stopa zwrotu ksztaltowala si¢ na poziomie 4,46% (mimo
dwukrotnie ponawianych préb uzyskania odpowiedzi).

Istotnym uzupelnieniem badan opartych na danych pierwotnych byty badania
oparte na danych wtornych. Dane do tych badan zostaly pozyskane z baz danych
Amadeus oraz Datastream, jak réwniez bezposrednio z raportéw rocznych spo-
tek, ktorych walory byty notowane na warszawskiej Gietdzie Papierow Wartoscio-
wych na rynku podstawowym oraz na rynku New Connect w 2012 r. Celem tych
badan byto okreslenie zaleznosci pomiedzy strukturg (a konkretnie liczebnoscia
rad nadzorczych w polskich spdtkach publicznych) a strategiami dywersyfikacji
oraz strategiami internacjonalizacji tych spélek. Badanie byto odwzorowaniem
analogicznych badan prowadzonych w réznych krajach $wiata na temat relacji:
rady dyrektorow a strategie spotek.

Realizacja wymienionych wyzej celéw miala stuzy¢ zweryfikowaniu gléwnej
hipotezy niniejszej rozprawy, brzmiacej nastepujaco: rola i funkcje rad nadzor-
czych w procesach zarzadzania strategicznego w polskich spétkach publicz-
nych wymagaja istotnych zmian formalno-prawnych oraz organizacyjno-
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-strukturalnych, prowadzacych do wzmocnienia funkcji kontrolnej, a przede
wszystkim funkcji doradczej polskich rad nadzorczych.

Struktura prezentowanej pracy zostala podporzadkowana jej celom i obejmuje
siedem rozdziatéw, wstep i zakonczenie. Cze$¢ pierwsza — teoretyczna - liczy piec
rozdzialdéw, przy czym rozdzial pierwszy i drugi stanowig efekt studiéw nad litera-
turg $wiatowg z zakresu zarzadzania strategicznego i przedstawiaja nowy kontekst
oraz nowe wyzwania, na jakie powinna odpowiedzie¢ strategia wspodlczesnej spot-
ki kapitalowej. W rozdziale drugim zawarto réwniez odpowiedz na pytanie, jak
obecnie powinien wyglada¢ proces budowy strategii i kryteria wyboru strategii
(podejscie portfelowe czy podejscie bazujace na kompetencjach).

W rozdziale trzecim przedstawiono jedng z kluczowych decyzji strategicznych
spolki, jaka jest podzial zysku, a takze ukazano szerszy kontekst tej decyzji, jaka
jest polityka dywidend w spotce. W ksztattowaniu tej polityki biorg udzial przede
wszystkim wlasciciele spotki oraz naczelni menedzerowie, a powinny réwniez ak-
tywnie uczestniczy¢ rady nadzorcze spétek.

Z kolei rozdzial czwarty i pierwsza czes¢ rozdzialu pigtego to prezentacja $wia-
towej i krajowej wiedzy w zakresie modeli zarzadzania i nadzorowania dziatalnosci
spotek kapitalowych w réznych krajach i réznych odmianach gospodarki rynkowe;.
W zakonczeniu rozdzialu czwartego, a takze w rozdziale pigtym skoncentrowano
sie na roli oraz funkcjach organéw kontrolnych spétek, czyli na formalno-praw-
nym i faktycznym umiejscowieniu rad nadzorczych w polskim systemie corporate
governance oraz na wskazaniu rysujacej sie na tym tle luki pomiedzy formalnymi
i faktycznymi funkcjami polskich rad nadzorczych, ktdrg to luke zespdt autorski
zidentyfikowal we wczesniejszych badaniach wlasnych, przeprowadzonych w latach
1999-2002 w 85 radach nadzorczych polskich spétek publicznych (w ramach reali-
zacji grantu KBN-u nr 1H02D00416). Wyniki tych badan opublikowano w 2005 r.*'

Wreszcie rozdzialy szdsty i siddmy, stanowigce czes¢ empiryczna niniejszej
pracy, zawieraja charakterystyke przeprowadzonych badan wlasnych opartych
na danych wtérnych (badania wykorzystujace metodyke stosowana powszech-
nie w badaniach $wiatowych z tego zakresu) oraz opis badan opartych na da-
nych pierwotnych, uzyskanych za pomocg kwestionariusza ankiety skierowanej
w 2012 r. do wszystkich polskich spotek publicznych notowanych na rynku pod-
stawowym GPW. Obydwa badania zostaly ukonczone w 2013 r. i sfinansowane
przez Narodowe Centrum Nauki w Krakowie (grant nr N N115 401340). Wyniki
obydwu badan zaprezentowano w koncowej czesci rozdziatu szostego i siodmego,
a takze w zakonczeniu calosci pracy.

Niniejsza rozprawa jest efektem dlugoletnich studiéw i badan prowadzonych
przez zespol autorski pod kierunkiem naukowym prof. Jana Jezaka, dzialajacy
w ramach Katedry Finansow i Strategii Przedsi¢biorstwa na Wydziale Zarzadza-
nia Uniwersytetu Lodzkiego.

21 J.Jezak (kier. nauk.), Struktura i formy sprawowania wtadzy..., s. 89-142.
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JesteSmy wdzieczni Kierownictwu i Pracownikom Narodowego Centrum
Nauki w Krakowie za udzielone nam wsparcie finansowe, bez ktérego przepro-
wadzenie niniejszych badan byloby niemozliwe. Stowa podzigkowania kieruje-
my réwniez do recenzenta wydawniczego, Pani prof. Magdaleny Jerzemowskiej
z Wydzialu Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego, ktorej uwagi i sugestie znacz-
nie przyczynily si¢ - w naszym przekonaniu - do zwigkszenia wartosci teoriopo-
znawczej i aplikacyjnej niniejszej publikacji oraz jej przejrzystosci.



Rozdziat |
Istota i znaczenie problemu
,sWyboru strategii spotki”

1. Wybor strategii spotki jako problem decyzyjny

Wybor strategii spotki jest problemem decyzyjnym analizowanym od strony teo-
riopoznawczej, metodycznej oraz praktycznej od ponad 50 lat, a wlasciwie juz od
wielkiego kryzysu gospodarczego (lata 1929-1933). Ma jedna z najwyzszych rang,
jezeli nie najwyzsza w hierarchii decyzji podejmowanych na szczeblu sp6iki, obok
takich decyzji jak utworzenie spotki lub jej sprzedaz.

Jego range uswiadamia przedsiebiorcy czesto dopiero niespodziewana upa-
dfos¢ niedawno uruchomionego przedsigbiorstwa. Dlatego w krajach i spoteczen-
stwach o dojrzalej gospodarce rynkowej potrzeba myslenia strategicznego oraz
strategiczne zarzadzanie kazdym podmiotem gospodarczym jest wiedza i prakty-
ka biznesowg o szczegdlnym znaczeniu mikro- i makroekonomicznym, czego naj-
lepszym dowodem jest fakt, ze wszystkie formy i poziomy edukacji menedzerskiej
(ze studiami typu MBA wlacznie) koncza si¢ na ogdt przedmiotem ,,Zarzadzanie
strategiczne”, zawierajacym synteze nowoczesnej wiedzy ekonomicznej i bizne-
sowej oraz liczne studia przypadkow (jako przyklady trafnych lub chybionych
wybordéw strategicznych), ktorych analizowanie wspiera bogata i wielowymiaro-
wa metodyka oceny r6znych wariantdw strategii przedsigbiorstwa (wypracowana
w wigkszosci na gruncie i na potrzeby zarzadzania strategicznego).

Wybor strategii jest decyzja o wyjatkowym znaczeniu, gdyz dotyczy on gltow-
nych, wrecz fundamentalnych kwestii, majacych bezposredni wpltyw na przy-
szto$¢ danej spolki. Jezeli spotka lub jakakolwiek inna organizacja popelni w tym
zakresie bledy, moga one powaznie zagrozi¢ egzystencji tej organizacji. Istnieje
wiele przykladéw z praktyki potwierdzajacych zasadno$¢ tego stwierdzenia.
Przykladem negatywnym jest m.in. firma IBM, ktéra na poczatku lat 90. XX w.
znalazla si¢ na krawedzi bankructwa z powodu zlekcewazenia rozwijajacego sie
rynku matych komputeréw osobistych (PC market). Natomiast przykladem po-
zytywnym moze by¢ firma Hewlett-Packard, ktéra w polowie lat 90. XX w. zdofata
przetamac wieloletnig stagnacje dzigki nowej strategii, polegajacej na zwiekszonej
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elastycznosci wewnetrznej (Management by Walking Around) oraz otwarto$ci

zewnetrznej, np. na alianse strategiczne'.

Do szczegdlnej starannosci przy wyborze strategii spotki sklaniajg jej wlascicie-

li i menedzeréw réwniez nastepujace cechy strategii:

jest jedyna koncepcja zarzadcza dotyczacg calosci podmiotu gospodarcze-

go; obejmuje ona wszystkie obszary jego dzialalnosci oraz wszystkie funkcje

biznesowe, a jako taka powinna zapewni¢ osiagniecie efektéw synergicz-
nych, wynikajacych ze wspoéldziatania wszystkich tych dziatalnosci i ich
funkcji;

- gléwnym celem projektowanej strategii jest w pierwszym rzedzie zapew-
nienie spdlce przetrwania (jako celu - minimum), a nastepnie jego dlugo-
falowego rozwoju poprzez kreowanie tzw. wartosci dodanej — dla klientow,
wlascicieli oraz dla pozostatych interesariuszy przedsiebiorstwa (cel - mak-
simum);

— tre$¢ strategii powinna réwniez zawierac rodzaj i zestaw dzialan niezbed-
nych dla zrealizowania sformulowanych celéw, np. czy spdtka zamierza
koncentrowa¢ sie na dotychczasowych dzialalno$ciach, czy tez zamierza
rozwija¢ swoja aktywno$¢ w nowych obszarach (nowych domenach dzia-
talnosci biznesowej);

- strategia powinna takze programowac odpowiednie wykorzystanie zaso-
béw i kompetencji danej organizacji, jak réwniez wykazywa¢ - zgodnie
z zasobowym podejsciem do strategii — kierunki pozadanego rozwoju tych
zasobow i umiejetnosci w celu osiggniecia lub utrzymania przewagi kon-
kurencyjnej nad najgrozniejszymi konkurentami lub w celu wykorzystania
pojawiajacych sie okazji

- wazng cechg strategii jest wreszcie tzw. strategiczne dopasowanie (strategic
fit)* do zmieniajacych si¢ wymagan otoczenia rynkowego, sektorowego oraz
spolecznego - zgodnie z ideg odpowiedzialnos$ci spolecznej oraz z zasada
zrownowazonego rozwoju przedsigbiorstwa®.

1 R.Lynch, Corporate strategy, Prentice Hall, Harlow 2000, s. 6-7, 13-16.

2 B. Wernerfelt, A Resource Based Perpective, “Strategic Management Journal” 1984, vol. 5,
no. 2 (April-June), s. 171-180; J. B. Barney, Firm resources and sustained competitive advan-
tage, “Journal of Management” 1991, vol. 17, no. 1, s. 99-120; A. Campbell, M. Goold, M. Alex-
ander, Corporate strategy: The quest for parenting advantage, [w:] A. Campbell, K. Sommers
Luchs (eds.), Core Competency-Based Strategy, International Thomson Business Press, Lon-
don-Boston 1997, s. 134-154; R. Krupski, Zasoby niematerialne jako gtdwny sktadnik strategii
przedsiebiorstwa dziatajgcego w turbulentnym otoczeniu, ,Organizacja i Kierowanie” 2014,
nr 1A, s. 87-96.

3 R. M. Grant, Contemporary Strategy Analysis. Concepts, Techniques, Applications, 4" ed.,
Blackwell Publishing, Oxford 2003, s. 13.

4 A. Jabtonski, Modele zréwnowazonego rozwoju w budowie dtugoterminowej wartosci przed-
siebiorstw z uwzglednieniem ich spotecznej odpowiedzialnosci, Difin, Warszawa 2013,
S.232-245.
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Podstawowe zadanie strategii sprowadza si¢ do wykorzystania mocnych stron
tam, gdzie nasze szanse na sukces s3 najbardziej obiecujace. Ponadto - jak twier-
dzi Richard P. Rumelt, jeden z najbardziej znanych teoretykéw zarzadzania stra-
tegicznego — dobra strategia nie tylko pozwala wykorzystac juz istniejagce mocne
strony organizacji, ale tworzy nowg sile poprzez wewnetrzng spojno$c¢ wszyst-
kich elementow zamierzonego dziatania. Wiekszo$¢ organizacji nie ma takiej
strategii. Zamiast tego gonig one za wieloma celami i zadaniami, ktére nie sa w za-
den sposob wzajemnie powigzane lub tez — co gorsza - s3 wzajemnie sprzeczne®.

Przyklad ,,dobrej” strategii mozna znalez¢ m.in. w historii firmy Apple Inc.
Ot6z, gdy w 1995 r. Microsoft wypuscil na rynek swoj multimedialny system ope-
racyjny Windows 95, Apple wpadlo w prawdziwg spirale $mierci. 5 lutego 1996 r.
»Business Week” zamiescil artykut przewodni zlogo Apple’a pt. Upadek amerykari-
skiej ikony. We wrzesniu 1997 r. firme dzielily od bankructwa juz tylko dwa mie-
sigce. Wowczas Steve Jobs, ktory byl jednym ze wspodtzatozycieli Apple’a, zgodzit
sie wrdci¢ do zmienionego zarzadu spoiki, przyjmujac funkcje ,,przejsciowego”
prezesa. Swiat biznesowy nie miat jednak wielkich nadziei. Tymczasem zaledwie
w ciagu roku sytuacja Apple’a ulegta radykalnej poprawie. Wbrew oczekiwaniom
wielu ekspertéw Jobs nie przyspieszyl prac nad nowymi zaawansowanymi pro-
duktami, ani tez nie zajat si¢ dopracowaniem kontraktu z firmg Sun. Zamiast tego
ograniczyt dziatalnos¢ firmy, sprowadzajac ja do roli niszowego wdéwczas produ-
centa sprzetu na bardzo konkurencyjnym rynku komputeréw osobistych. Innymi
stowy, skoncentrowal dzialania swojej firmy na jej podstawowej dziatalnosci, kto-
ra dawala firmie realng mozliwos¢ przetrwania®.

Nalezy podzieli¢ poglad W. Czakona, ze dobra strategia powinna nie tylko po-
zwala¢ na umieje¢tne wykorzystanie wlasnych zasobow, lecz takze okazji, jakie po-
jawiaja si¢ — czesto niespodziewanie — w otoczeniu spotki’.

Sumujac wymienione wyzej cechy charakterystyczne strategii, mozna stwier-
dzi¢, iz okresla ona kierunek, zakres oraz sposob dzialania spélki w dluzszym
okresie, z intencja osiagniecia przez nig przewagi konkurencyjnej w ciagle
zmieniajacym sie¢ otoczeniu, glownie przez odpowiednie konfigurowanie
swych zasobow i kompetencji oraz przez spelnianie oczekiwan swoich kluczo-
wych interesariuszy.

W uzupelnieniu powyzszej charakterystyki nalezy doda¢, ze wybdr strate-
gii — jak slusznie zauwazajg specjalisci — jest zawsze dokonywany w warunkach
zlozonosci rozstrzyganych zagadnien (np. zakres przyszlej dziatalnosci w uje-
ciu przedmiotowym, podmiotowym, geograficznym, miedzynarodowym itd.),

5 R. P. Rumelt, Dobra strategia. Zta strategia. Czym sie rézniq i jakie to ma znaczenie, przekt.
M. Kowalczyk, M. Piotrowska, Wyd. MT Biznes, Warszawa 2013, s. 17-18.

6 lbidem,s. 19-20.

7 W. Czakon, Sieci w zarzqgdzaniu strategicznym, Wolters Kluwer business, Warszawa 2012,
s. 147.
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niepewnosci co do przysztych uwarunkowan technologicznych i rynkowych, wy-
mogu integratywnosci programowanych dzialan i przedsigwzig¢, sprzecznosci
interesow w relacjach z partnerami zewnetrznymi (dostawcami, dystrybutorami,
klientami) oraz przy prawdopodobnym oporze przed zmianami wewnatrz orga-
nizacji®.

Z drugiej strony trzeba tez pamietad, ze wymagania wobec tzw. skutecznej stra-
tegii lub strategii sukcesu ciagle rosna. Niektdrzy twierdza, ze taka strategia po-
winna spelniac co najmniej szes$¢ nastepujacych kryteriow®:

1) wskazywanie innym porywajacego celu lub wizji;

2) kojarzenie atutéw organizacji z szansami wynikajacymi z uwarunkowan ze-

wnetrznych;

3) wykorzystanie obecnego sukcesu, a jednoczesnie budowanie nowych moz-

liwosci;

4) intensywniejsze generowanie zasoboéw niz ich wykorzystanie;

5) koordynowanie i wskazywanie dziatan;

6) reagowanie na nowe uwarunkowania, jakie pojawiaja si¢ z biegiem czasu.

Powyzsze wymagania sa wynikiem kilkudziesiecioletniej ewolucji w inter-
pretowaniu pojecia ,,strategia spotki” (corporate strategy) oraz oczekiwan z nim
zwigzanych, stopniowo zwigkszajacych si¢ wraz z narastajaca ,,nieciggtoscia” lub
»burzliwoscig” otoczenia przedsigbiorstwa, gléwnie otoczenia rynkowego i tech-
nologicznego. Jest rzecza oczywista, Ze te wymagania i oczekiwania muszg znalez¢
odpowiednie odzwierciedlenie w procesie formulowania strategii przedsiebior-
stwa — zaré6wno w jego warstwie analityczno-diagnostycznej, jak i metodycznej
oraz projektowej.

2. Zarys metodyki projektowania strategii

W podstawowej literaturze przedmiotu w zasadzie nie ma wigkszych rozbieznosci
co do przebiegu procesu projektowania strategii spotki. Najbardziej typowa i za-
razem przejrzysta formulg tego procesu wydaje sie koncepcja popularyzowana
przez R. Lyncha (rys. 1).

8 G. Johnson, K. Scholes, R. Whittington, Exploring Corporate Strategy, 8" ed., Prentice Hall
- Financial Times, Harlow 2008, s. 3-6.

9 A.Sigismund-Huff, S. W. Floyd, H. D. Sherman, S. Terjesen, Zarzgdzanie strategiczne. Podejscie
zasobowe, przekt. M. Jania, Oficyna a Wolters Kluwer business, Warszawa 201, s. 18-28.
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Rysunek 1. Proces projektowania strategii spotki (wedtug R. Lyncha)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: R. Lynch, Corporate strategy,
Prentice Hall, Harlow 2000, s. 2.

Z rys. 1 wynika, ze w procesie projektowania strategii przedsiebiorstwa mozna
wyodrebni¢ pie¢ gtéwnych etapow, a mianowicie:
- analize strategiczng, na ktorg sklada sie analiza otoczenia oraz analiza zaso-
bow wlasnych przedsiebiorstwa;
- formutowanie wizji, misji oraz celéw strategicznych;
- rozwdj alternatyw strategicznych;
- wybdr alternatywy optymalnej, czyli przyjecie przysztej strategii;
- dopasowanie struktury organizacyjnej i stylu kierowania oraz implementa-
cje strategii.
Bardzo zblizong formule tego procesu proponuja B. De Wit i R. Meyer
- zob. rys. 2.
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Rysunek 2. Podstawowe czynnosci sktadajace sie na formutowanie strategii
Zrédto: B. De Wit, R. Meyer, Synteza strategii, PWE, Warszawa 2007, s. 81.

Wedtug B. De Wita i R. Meyera podstawowe sktadowe w procesie projektowa-
nia strategii to:
- identyfikacja problemoéw strategicznych, konczaca si¢ okresleniem misji
oraz ustaleniem listy priorytetow;
- diagnozowanie, zawierajace analize zewnetrzng oraz analize wewnetrzna;
- obmyslanie strategii, czyli opracowanie wariantéw rozwoju i wybor warian-
tu optymalnego;
- realizacja strategii, czyli podejmowanie dziatan oraz kontrola jej realizacji.
Przedstawione na rys. 1 i 2 koncepcje procesu formulowania strategii spot-
ki s do siebie podobne, przynajmniej pod wzgledem nazw sugerowanych kro-
kow, jak réwniez ich sekwencji. Mozna powiedzie¢, ze stanowia swego rodzaju
standard w zakresie przygotowania i dokonywania wyboru strategii, ktory jest
obowigzkowym elementem niemal kazdego podrecznika z zakresu zarzadzania
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strategicznego oraz kazdego dokumentu korporacyjnego poswigconego aktual-
nej strategii firmy. Ten standard jest obecny réwniez w pracach polskich autoréw
(zob. np. A. Stabryla'®).

Powyzsze stwierdzenie nie oznacza, Ze proces wyboru strategii to problem do-
brze znany, rozwigzywany wedtug utartego schematu. Przeciwnie — problem ten
pozostaje nadal jednym najtrudniejszych do rozwigzania, rozszerza i zmienia si¢
bowiem tre$¢ poszczegdlnych etapdw tego procesu, a w $lad za tym zakres po-
trzebnych informacji oraz metody ich analizowania. Jest to zwigzane m.in. z po-
stepujaca globalizacja dziatalnosci gospodarczej, nasilajaca sie konkurencja na
rynkach produktéw i ustug oraz dynamicznym rozwojem nowych technologii,
w pierwszym rzedzie technologii informacyjno-komunikacyjnych (Information
and Comunication Technology — ICT), ktére catkowicie zmieniaja oblicze wspol-
czesnych organizacji, w tym wspodlczesne zarzadzanie''. W odniesieniu do infor-
macyjnego wspomagania wyboréw strategicznych problem ten rozwija szerzej
K. Urbanowska-Sojkin'.

Trzeba tez wspomnie¢ o nowych, zwiekszonych wymaganiach spofecznych
i ekologicznych wobec spolek, ktdre sugeruja nowy wzorzec podzialu wartosci
dodanej spotki — przesuniecie czeéci korzysci ekonomicznych w kierunku pra-
cownikéw oraz otoczenia spotecznego.

3. Nowy kontekst i nowe wyzwania dla procesu
wyboru strategii spotki

Wymienione wyzej okolicznosci oznaczaja nowy kontekst, nowe tresci, nowe
dylematy oraz nowe wyzwania dla procesu wyboru strategii. Jednym z takich
wyzwan jest zjawisko sieci miedzyorganizacyjnych. Grupa przedsigbiorstw zga-
dza si¢ wspolpracowac ze sobg dla osiagnigcia celu, ktérego pojedyncze przedsie-

10 A.Stabryta, Metodyka projektowania strategii zarzqdzania, [w:] A. Potocki (red.), Mechanizmy
iobszary przeobrazen w organizacjach, Wyd. Centrum Doradztwa i Informacji, Difin, Warsza-
wa 2007; A. Stabryta, Model wyboru strategii zarzgdzania przedsiebiorstwem z uwzglednie-
niem wskaznikéw wykonalnosci, [w:] J. Skalik, G. Betz (red.), Strategiczne i operacyjne pro-
blemy rozwoju i wzrostu przedsiebiorstwa, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we
Wroctawiu, Wyd. Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw 2011.

11 J. Kisielnicki, Pojecie ,organizacja” w Swietle rozwoju technologii informacyjno-komunikacyj-
nej (ICT), ,Organizacja i Kierowanie” 2014, nr 1A, s. 75-85.

12 E. Urbanowska-Sojkin, Informacyjne uwarunkowania wyboréw strategicznych, [w:] E. Urba-
nowska-Sojkin (red.), Podstawy wyborow strategicznych w przedsiebiorstwach, PWE, War-
szawa 2011, s. 209-244.
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biorstwo nie moze lub nie chce osiggna¢ samodzielnie. Takg wspdtprace umoz-
liwiaja im nowoczesne technologie informacyjno-komunikacyjne. W zwigzku
z tym eksperci od zarzadzania strategicznego postuluja poszerzenie dotychczas
praktykowanych poziomdéw planowania strategii o nowy poziom, jakim jest stra-
tegia sieci przedsiebiorstw'.

Drugim istotnym poszerzeniem procesu wyboru strategii jest rozwijajaca sie
od wielu lat na gruncie zarzadzania strategicznego problematyka modeli bizne-
sowych, rozumianych jako sposéb generowania zyskow lub tez jako konkretny
plan realizacji strategii, wdrozony do systemow, proceséw i struktury organiza-
cyjnej przedsigbiorstwa'. Jest to niewatpliwie rozwigzanie bardzo zblizajace pro-
ces wyboru strategii do konkretnych realiéw danego przedsigbiorstwa, testujace
trafnos¢ dokonanego wyboru.

Trzecim waznym czynnikiem decydujacym o charakterze procesu wyboru
strategii jest potrzeba szukania w tym procesie rownowagi pomiedzy tradycyj-
nym podej$ciem preskryptywnym lub designerskim (the design school) a tzw.
podejsciem procesowym. Wedlug tego pierwszego wybdr strategii to proces lo-
giczny, oparty na racjonalnej analizie wynikow firmy, jej zasobow oraz otoczenia
zewnetrznego. Natomiast drugie podejscie, zainicjowane przez H. Mintzberga®,
opiera si¢ na rozréznieniu pomiedzy strategia zamierzona, realizowang oraz tzw.
wylaniajacy sie (emergent strategy), czyli taka, ktora wynika z indywidualnej re-
aktywnosci kierownictwa na zmieniajace sie otoczenie zewnetrzne's. Inaczej mo-
wiac, proces wyboru strategii jest procesem wielowymiarowym, obejmujacym
zaré6wno racjonalng analize, jak tez doswiadczenie, intuicje oraz emocje mene-
dzerow i wlascicieli spétek dokonujacych tego wyboru, niekiedy w sposéb dos¢
chaotyczny.

Nie trzeba szerzej uzasadnia¢, ze we wspdlczesnych warunkach prowadzenia
dzialalnosci biznesowej podejscie procesowe do wyboru strategii, oparte na stalej
otwartosci na zmiany i ciagglym uczeniu si¢, nalezy uzna¢ za najbardziej efek-
tywne. Wpisuje si¢ ono zreszta w szeroko pojeta problematyke nowoczesnego za-
rzadzania strategicznego jako regulatora odnowy i wzrostu przedsigbiorstw'’.

13 A. Sigismund-Huff, S. W. Floyd, H. D. Sherman, S. Terjesen, Zarzgdzanie strategiczne...,
s. 29-31; J. Niemczyk, Strategia. Od planu do sieci, Wyd. Uniwersytetu Ekonomicznego we
Wroctawiu, Wroctaw 2013, s. 141-158.

14 A. Osterwalder, Y. Pigneur, Bussiness Model Generation, John Wiley & Sons, New York 2010,
s. 15; M. Duczkowska-Piasecka, M. Poniatowska-Jaksch, K. Duczkowska-Matysz (red.), Mo-
dele biznesu. Nowe myslenie strategiczne, Difin, Warszawa 2013, s. 150-154.

15 H.Mintzberg, Of strategies: Deliberate and emergent, ,,Strategic Management Journal” 1985,
no.6,s.257-272.

16 R. M. Grant, Contemporary Strategy Analysis. Concepts..., s. 25-27.

17 G.Betz, System zarzqdzania jako regulator odnowy i wzrostu przedsiebiorstw, Wyd. Uniwersy-
tetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw 2011, s. 13-14; S. Cyfert, G. Betz, . Wawrzynek,
Wptyw burzliwosci otoczenia na efektywnosc¢ proceséw odnowy organizacyjnej, ,Organizacja
i Kierowanie” 2014, nr 1A, s. 15-25.
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Wreszcie, wybor strategii musi by¢ procesem realizowanym we wspolpra-
cy z wlascicielami przedsi¢biorstwa oraz reprezentujaca ich interesy rada nad-
zorcza'®. Dawcy kapitalu ponosza bowiem najwieksza czes$¢ ryzyka zwigzanego
z wyborem niewlasciwej strategii. Oczekiwania wlascicieli i inwestorow (czyli po-
tencjalnych wlascicieli) nie moga by¢ zresztg lekcewazone takze z powoddéw for-
malno-prawnych, ujetych w statutach spotek oraz w kodeksach dobrych praktyk
korporacyjnych.

Analiza wielu zjawisk i tendencji zachodzacych obecnie w gospodarce §wiato-
wej wskazuje, ze jesteSmy $wiadkami daleko idacych zmian w tradycyjnym mo-
delu spdtki kapitalowej, jaki uformowat si¢ i utrwalil w Europie oraz w Stanach
Zjednoczonych przez pierwszych osiem dekad XX w. Model oparty na réwno-
wadze intereséw wlascicieli i menedzeréw spoétki oraz pozostatych grup intere-
su (pracownicy, wierzyciele, dostawcy, panstwo, spolecznos¢ lokalna) podlega
istotnej transformacji. Wspdtczesny management staje dzisiaj przed wyzwaniem,
jak sprosta¢ rosnacym oczekiwaniom ,nowych” aktywnych wtascicieli spotek,
tzw. inwestorow instytucjonalnych (fundusze inwestycyjne, fundusze emerytal-
ne, banki, towarzystwa ubezpieczeniowe oraz grupy kapitalowe lub holdingi).
Ci nowi wlasciciele chca przywrdci¢ tradycyjna wladze akcjonariuszy z konca
XIX w., a przede wszystkim chcg wykreowaé nowa forme i nowy jezyk odpowie-
dzialno$ci menedzeréw przed wlascicielami spoiki.

Ta odpowiedzialnos¢ - jak juz wczesniej wspomniano — znacznie poszerzyla
sie w ciggu ostatnich trzech dekad o rosngce oczekiwania spoleczne i ekologiczne
wobec spolek. Idea odpowiedzialnosci spotecznej oraz zasada zréwnowazonego
rozwoju spotki jest wlasnie wyrazem tych oczekiwan i nie ulega watpliwosci, ze
wspolczesne spotki kapitalowe, zwlaszcza publiczne, musza pamietaé przy roz-
strzyganiu swoich dylematéw strategicznych, ze nie s3 one tylko bytem ekono-
micznym, lecz takze bytem spotecznym, a niekiedy réwniez politycznym.

18 R.Faraci, W. Shen, Does firm ownership matter? Investors, corporate governance and strategic
competitiveness in privately-held firms, [w:] G. B. Dagnino, Handbook of Research on Compet-
itive Strategy, Edward Elgar Publishing, Northhampton, MA 2012, s. 536-560; J. Polowczyk,
Zarzqdzanie strategiczne w przedsiebiorstwie w ujeciu behawioralnym, Wyd. Uniwersytetu
Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2012, s. 174-183.






Rozdziat Il

Procesy formutowania oraz
realizowania strategii spotek
- stan wiedzy i przeglad badan

1. Wyzwania strategiczne wspotczesnych
korporacji - paradoksy strategii

Formulowanie oraz realizacja strategii to jedno z gléwnych zadan stawianych
przez jej wlascicieli naczelnemu kierownictwu spétki. Przy czym nie ma wigk-
szego znaczenia fakt, czy sam proces organizacji wladz spotki - jej gléwnych or-
ganow - jest zbudowany na wzor anglosaski (rada dyrektoréw), czy tez jest on
oparty na schemacie niemieckim (wystepujacym réwniez w Polsce), gdzie istnieje
podzial pomiedzy organami na zarzad (organ zarzadzajacy) oraz rade nadzorcza
(organ nadzorujacy). W obydwu wyzej wspomnianych sytuacjach jednym z klu-
czowych zadan stojacych przed cztonkami tych organéw jest wybdr wlasciwej
strategii dla spotki oraz dbalos¢ o jej pdzniejsza realizacje.

Mimo braku kwestionowania istotno$ci samych proceséw formufowania i re-
alizacji strategii spolek, w obu powyzszych systemach proces wyboru strategii nie
jest wyborem prostym i jednoznacznym. Zawiera on wiele niuanséw i niescisto-
$ci, a jego podstawy, aczkolwiek oparte na wynikach kilkudziesiecioletniego roz-
woju zarzadzania strategicznego, nie daja prostych odpowiedzi na wiele istotnych
pytan dotyczacych mechanizmdéw prowadzenia strategicznej dziatalnosci w spot-
kach. Co istotniejsze, wiekszos¢ odpowiedzi na kluczowe dla dalszego rozwoju
spotki pytania moze by¢ - przynajmniej potencjalnie — bardzo zréznicowana.
Stad, zdaniem wielu autoréw’, mozna méwic o swoistych paradoksach w strategii
przedsiebiorstwa, ktore prowadza do szeregu dalece zréznicowanych odpowiedzi
na kluczowe pytania dotyczace dalszej dziatalnosci spotki.

Wielka zaleta, jaka jest dowolnos¢ wyboru $ciezek rozwoju strategicznego
spoiki, to jednoczesnie jej potencjalna stabos¢. Ma to przede wszystkim zwigzek

1 Przyktadowo: B. De Wit, R. Meyer, Synteza strategii, PWE, Warszawa 2007; A. A. Lado, N. G. Boyd,
P. Wright, M. Kroll, Paradox and Theorizing Within the Resource-Based View, “Academy of Man-
agement Review” 2006, vol. 31, no. 1, s. 115-131.
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z mnogoscig roznych teorii i rozwigzan, ktére czasami sg ze sobg spdjne, jednak
w wielu przypadkach stoja wobec siebie w opozycji. Konsekwencja tak wielu
zroznicowanych rozwigzan, czy wrecz paradoksow, jest np. koniecznos¢ utrzy-
mywania cigglego napiecia pomiedzy np. zasobami firmy a jej otoczeniem, czy tez
pomiedzy optymalizacja krétkookresowych wynikéw finansowych a dtugookre-
sowymi celami rozwojowymi.

Spojna klasyfikacje tych paradoksow prezentuja de Wit i Meyer? — patrz tab. 1.
Kluczowym zalozeniem jest tutaj przekonanie, iz w przypadku kazdego z zakre-
sow tematycznych przedsigbiorstwo moze wybra¢ zréznicowang sciezke realizacji
danego celu.

Tabela 1. Podstawowe paradoksy w strategii przedsiebiorstwa

Zakres tematyczny Typ paradoksu Perspektywa strategiczna

Rozumowanie racjonalne/

Mvéleni . Losika/k > ' C
yslenie strategiczne ogika/kreatywnosc rozUMowanie twércze

Strategie przemyslane/

Formutowanie strategii Planowanie/inkrementalnos¢

samorzutne
Zmiana strategiczna Rewolucja/ewolucja Z.mlana nieciagta/zmiana
ciggta
Strategia na poziomie Rynki/zasoby Egzogenicznos¢/

biznesu endogenicznos$¢

Strategia na poziomie Portfele bizneséw/kluczowe

Reakcja/synergia

korporacji kompetencje

Strategia na poziomie sieci Konkurowanie/kooperacja Organ'lzaqa odrebna/
organizacja osadzona

Kontekst sektorowy Podporzadkowanie/wybor Ewolucja sektora/kreacja
sektora

Kontekst organizacyjny Kontrola/chaos Przywodztwo organizacyjne/

dynamika organizacyjna

Konwergencja globalna/
Kontekst miedzynarodowy Globalizacja/regionalizacja zréznicowanie
miedzynarodowe

Rentownos¢/ Wartosc dla akcjonariuszy/

Celistnienia przedsigbiorstwa odpowiedzialnos¢ warto$¢ dla interesariuszy

Zrédto: B. De Wit, R. Meyer, Strategy: Process, Content, Context. An International Perspective,
International Thompson Business Press, London 1998, s. 15.

2 B.De Wit, R. Meyer, Strategy: Process, Content, Context. An International Perspective, Interna-
tional Thompson Business Press, London 1998.
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Pokrotce charakteryzujac kazdy z powyzszych paradoksow, nalezy stwierdzic,
iz znajdujg one zastosowanie w codziennej praktyce formulowania i realizacji
strategii w spolkach, zwlaszcza duzych, w tym w szczegélnosci w spotkach pu-
blicznych.

Logika/kreatywnos$¢ — decyzja menedzeréw dotyczy stopnia, w jakim ich
dziatania podyktowane sg zelazng logika prowadzenia dziatan konkurencyjnych
w sektorze wobec kreatywnego myslenia. W tej drugiej sytuacji intuicja zastepuje
wiedzg, a jasna i przejrzysta artykulacja strategii jest zastapiona dziataniami in-
nowacyjnymi. W praktyce kazda spotka musi samodzielnie podja¢ decyzje, jaka
droga podazac. Przeprowadzone badania wskazuja, iz zar6wno jedna, jak i druga
sciezka oferujg rozwigzania, ktére moga zakonczy¢ si¢ powodzeniem.

Dzialania przemyslane/samorzutno$¢ - w tym przypadku mamy do czynie-
nia ze znanym z literatury przedmiotu paradoksem?, gdzie firma nie zawsze moze
realizowac wczesniej zaplanowane i zgodne z zalozeniami dzialania strategiczne.
Czasami z uwagi na zmiany zalozen strategii rezygnuje si¢ przynajmniej z czesci
podjetych wczesniej zamierzen. To okredla si¢ mianem strategii wylaniajacych
sie (samorzutnych - emergent). Natomiast sam proces budowania strategii to gra
pomiedzy trzema czynnikami: otoczeniem, biurokracjg i przywddztwem strate-
gicznym. Stad rolg naczelnego kierownictwa jest realizowanie strategii pozwala-
jacej na jednoczesne zachowanie wewnetrznej stabilno$ci firmy oraz adaptacje do
zmieniajacych si¢ warunkéw w otoczeniu. Co wigcej, zazwyczaj menedzerowie
nie wiedza z wyprzedzeniem, czy wprowadzg zmiany do realizowanej strategii,
czy tez zmian tych nie bedzie. Konsekwencjg takiego stanu rzeczy jest odwlekanie
decyzji, niejednokrotnie jak dlugo jest to tylko mozliwe, celem pozyskania odpo-
wiedniej wiedzy. Takie podej$cie menedzeréw do procesu podejmowania decyzji
natury strategicznej okreslane jest jako logiczne narastanie®.

Rewolucja/ewolucja - ten paradoks udziela odpowiedzi na pytanie, jak nalezy
wdraza¢ zmiany strategiczne w firmie. Istnieja dwie skrajne mozliwos$ci: wpro-
wadzanie zmian radykalnych badz dokonywanie zmian w sposob ciagly, poprzez
ewolucje. Pierwszy przypadek to wdrozenie terapii szokowej, cechujace si¢ jedno-
cze$nie znacznym stopniem wewnetrznego napigcia w przedsiebiorstwie, zwia-
zanym z konieczno$ciag wprowadzenia glebokich zmian. Druga mozliwo$¢ jest
znacznie mniej radykalna — zamiast burzy¢ prébuje si¢ zmienia¢ sytuacje poprzez
stopniowg ewolucje.

Rynki/zasoby - problem, czy skupi¢ si¢ na metodyce dostosowania si¢ do oto-
czenia, czy tez dostosowad otoczenie do wlasnych oczekiwan, jest jednym z klu-
czowych dylematéw strategii firmy. Z praktycznego punktu widzenia nie jest to
zagadnienie proste. Z jednej strony oparcie si¢ na wlasnych zasobach, zorganizo-

3 H. Mintzberg, Patterns in strategy formation, “Management Science” 1978, vol. 24, s. 934-948.
4 J. B. Quinn, Strategic Change: “Logical Incrementalism”, “Sloan Management Review”, Fall
1978, s. 7-21.
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wanych zgodnie z kryteriami modelu VRIO?®, powinno skutkowac efektem w po-
staci przewagi konkurencyjnej. Z drugiej strony potencjal akceptacji i dostosowa-
nia sie do sytuacji rynkowej przez firme jest rownie atrakcyjny. Firma wprawdzie
nadal moze ksztaltowac i zmienia¢ swoje zasoby, jednak robi to zgodnie z oczeki-
waniami rynku.

Reakcja/synergia — istotny dylemat natury strategicznej na poziomie spotki
jako calosci (grupy kapitatowej). Mozna zbudowac jej konfiguracje poprzez poszu-
kiwanie finansowych efektéw synergicznych, przy swobodzie dzialan dla mene-
dzeréw poszczegolnych jednostek biznesowych. Mniej wigcej od poczatku XXI w.
podejscie to traci na popularnosci, zgodnie z wyrazonym przez Prahalada i Ha-
mela twierdzeniem, iz nalezy skonczy¢ z hegemonia jednostek biznesu®, poszuku-
jac wiekszej liczby obszaréw, w ktérych mozna osiggna¢ synergie. Tym niemniej,
zawezenie skali dywersyfikacji dzialalno$ci przez korporacje wylacznie do posia-
danych przez nie wewnetrznych kompetencji zaweza mozliwos¢ ekspansji. Wraz
z akceptacja podejscia bazujacego na kluczowych kompetencjach (inaczej moéwiac:
przyblizonego podejscia zasobowego) stopniowo zanikaly na $wiecie korporacje
budowane na zasadzie konglomeratu — bez $cistego wspdlnego rdzenia.

Konkurowanie/kooperacja - kolejny paradoks dotyczy zakresu wspoéipracy
z zewnetrznymi jednostkami i organizacjami. Obok relacji z dostawcami i odbior-
cami istnieje trend do budowania relacji z konkurentami oraz przedsigbiorstwami
spoza sektora (producenci débr komplementarnych). Ponadto relacje moga do-
tyczy¢ réwniez podmiotéw z obszaréw: spoteczno-kulturowego, ekonomicznego,
polityczno-administracyjnego i technologicznego. Nieraz do takich sytuacji sto-
suje si¢ podejscie skrajnie zindywidualizowane, polegajace na niemal catkowitym
braku wspoétpracy z jakimkolwiek zewnetrznym graczem, poprzez préby poszuki-
wania zlotego $rodka, az po niemal catkowite wiklanie sie w dlugookresowa wspot-
prace z zewnetrznymi graczami celem zbudowania dlugoterminowych relacji.

Podporzadkowanie/wybdr — tutaj podstawowa kwestig jest uzyskanie odpo-
wiedzi na pytanie, na ile rozwoj sektora, w ktorym funkcjonuje przedsigbiorstwo,
determinuje jego dzialanie, badz tez: jak duza swoboda dzialania pozostawiona
jest firmie w sektorze? Na tak postawione pytanie mozna odpowiedzie¢ w dwo-
jaki sposob: z jednej strony nawet przedsigbiorstwa najsilniejsze kapitatlowo nie
s3 w stanie dlugookresowo wplywac na ksztalt sektora w przysztosci, z drugiej
- znane s3 przyklady firm, ktére byly w stanie uksztaltowac pozadany przyszly
obraz sektora, zgodny z ich oczekiwaniami. Pierwsze podejscie to wpasowanie si¢
w istniejace schematy i wzorce, za$ drugie zakltada duza swobode w ksztattowa-

5 Oznaczajacego, iz zasoby s3 strategicznie istotne, gdy sa: cenne (Valuable), rzadkie (Rare),
trudne w imitacji (costly to Imitate) oraz wtasciwie zorganizowane (Organized) - por. J. B. Bar-
ney, W. S. Hesterly, Strategic Management and Competitive Advantage. Concepts and Cases,
Pearson, Upper Saddle River 2012.

6 C.K.Prahalad, G. Hamel, The core competence of the corporation, “Harvard Business Review”,
May-June 1990, s. 79-91.



Wyzwania strategiczne wspotczesnych korporacji 31

niu przyszlosci sektora, zwigkszajac znaczenie wyrdznienia si¢ i rozrywania regut
konkurowania w sektorze wraz z ksztaltowaniem ich na nowo.

Kontrola/chaos — paradoks ten jest zwigzany z zasadami implementacji stra-
tegii, nie zas jej formulowania. Dotyczy przywddztwa oraz stylu prowadzenia fir-
my. Z jednej strony mozliwy jest autorytarny styl przywodztwa, przy nadrzednej
wartosci kontroli strategicznej; stopienn swobody poszczegdlnych jednostek jest
iluzoryczny, natomiast calo$¢ - silnie scentralizowana. To sytuacja charyzma-
tycznego lidera, ktory jest w stanie narzuci¢ swoj obraz przyszlosci firmy i kon-
sekwentnie wprowadza¢ go w czyn. Po przeciwnej stronie znajduje si¢ inne po-
dejscie, bazujace na demokratycznym modelu podejmowania decyzji w firmie,
gdzie strategia wyplywa z pozornego chaosu w firmie, zarzadzanej za pomoca
tzw. niewidzialnej reki.

Globalizacja/regionalizacja — dobrze znany paradoks prowadzenia dziatal-
nosci w skali ponadnarodowej, gdzie pomimo wczesniejszych zatozen juz ponad
dekade temu Rugman i Hodgetts” przewidywali koniec ery strategii globalnej
w firmach. Jednak kazda korporacja dziatajaca w skali ponadnarodowej ma pelny
wybor - poczawszy od globalizacji az po lokalne dostosowywanie si¢. Pierwszy
przypadek to daleko posunieta centralizacja dzialan przedsiebiorstwa, standary-
zacja i uniformizacja produktéw/ustug. Z drugiej strony korporacje dostosowuja
sie lokalnie, zgodnie z zalozeniem, iz pelna globalizacja nie zaspokaja niczyich
potrzeb, stad jest traktowana przez klientow jako zlo konieczne, z ktérego w przy-
padku uzyskania jakiegokolwiek rozsagdnego wyboru chetnie rezygnuja. Istnieja
réwniez stany posrednie pomiedzy tymi dwiema skrajnos$ciami.

Rentownos$¢/odpowiedzialno$¢ — ostatni paradoks dotyczy odpowiedzi na
pytanie: w czyim interesie dziata spotka — akcjonariuszy czy interesariuszy?® Dy-
lemat ten nabrat w ostatnich latach znaczenia, co wigze sie zwlaszcza z obser-
wowanymi naruszeniami podstawowych norm zachowan przez kilka wiodacych
swiatowych korporacji. Stawiane jest wobec powyzszego pytanie: czy jedynym,
wylacznym celem dziatalnosci spoiki jest stuzenie akcjonariuszom, czy tez moze
ona probowa¢ wdraza¢ szersze cele, w tym zwigzane z jej spoleczng odpowie-
dzialno$cia?

Kazdy z przedstawionych powyzej dylematéw rozgrywany jest na roznych
poziomach podejmowania decyzji strategicznych w spotkach. Kazdy z nich jest
istotny, gdyz pozwala udzieli¢ odpowiedzi na pytania zwigzane z mechanizmami
rozwoju firmy wedtug okreslonych kryteriéw. W obrebie kazdego z powyzszych
paradoksow mozna udzieli¢ odmiennej odpowiedzi, czesto taczacej si¢ z roz-
wojem dyscypliny zarzadzania strategicznego. Stad celem niniejszego rozdziatu

7 A.Rugman, R. Hodgetts, The end of global strategy, “European Management Journal” 2001,
vol. 19, issue 4, s. 333-343.

8 R. E. Freeman, Strategic management. A stakeholder approach, Cambridge University Press,
Cambridge 2010.
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pracy bedzie przyblizenie podstawowych mechanizméw zwigzanych z doborem
odpowiedniej strategii dla spotki, jak tez ukazanie samej typologii strategii na naj-
istotniejszym poziomie strategicznym z punktu widzenia funkcjonowania orga-
néw nadzorujacych dziatalno$¢ spotki — strategiach na poziomie korporacji.

2. Problematyka decyzji podejmowanych
na poszczegolnych poziomach strategii

Systematyka podstawowych paradokséw w ramach realizowanych w spétkach
decyzji natury strategicznej nie jest naturalnie kwestig zamknieta, ograniczong
wylacznie poprzez zaobserwowane w powyzszym punkcie problemy. Nalezy wy-
raznie nadmieni¢, iz wraz ze wzrostem skali i ztozonosci spdtki ros$nie réwniez
skala i zlozonos¢ decyzji strategicznych, ktére musza by¢ podejmowane przez jej
kierownictwo. Ponadto wraz z postepujacym zréznicowaniem obszaréw dziatania
spolek (a wigc poglebianiem stopnia zdywersyfikowania ich dzialalnosci) wzra-
sta ryzyko, jak réwniez mozna zaobserwowac zrdznicowane podejscia nie tylko
natury praktycznej (biznesowej), lecz takze teoretycznej, tj. $cierajace sie ze soba
odmienne koncepcje (czy tez szkoly) podejmowania decyzji strategicznych.

Nie wglebiajac si¢ szczegdlnie w rozwazania dotyczace réznic pomiedzy po-
szczegblnymi funkcjonujacymi doktrynami (szkotami) strategii korporacji, na-
lezy zauwazy¢, iz wypracowaly one zréznicowane mechanizmy oraz narzedzia
wsparcia decyzji biznesowych. Stad warto podkresli¢, iz calo$¢ rozwoju podejscia
strategicznego w spdtkach w swoim zasadniczym nurcie powstala na bazie jed-
nego z dwoch podstawowych podejs$é: pozycyjnego badz zasobowego. Natomiast
kazdy z tych dwoch nurtéw czerpal w tworczy sposéb z dwdch niemal catkowicie
niezaleznych dyscyplin naukowych: polityki biznesu (Business Policy) oraz eko-
nomii sektorowej (Industrial Organization Economics — IO Economics). Zgodnie
z obserwacja Portera’® obie dyscypliny w istotny sposob przyczynily si¢ do rozwoju
zarzadzania strategicznego.

Pierwsza dyscyplina, polityka biznesu, byla $cisle zwigzana z koncepcjg strate-
gii przedsigbiorstwa, bedacej procesem organizacyjnym w wielu aspektach osob-
nym od kontekstu struktury, zachowan i kultury przedsiebiorstwa'’. Na strategie
przedsigbiorstwa sktadajg si¢ dwa wzajemnie niezalezne (analitycznie) etapy: for-
mulowania oraz implementacji strategii. Rozwdj tej dyscypliny wiazal si¢ z prakty-
ka gospodarczg — aspekty teoretyczne byly rozwijane gtéwnie przez akademikdw,

9 M. E. Porter, The structure within industries and companies’ performance, “The Review
of Economics and Statistics” 1979, vol. 61, s. 214-227.
10 K.R.Andrews, The Concept of Corporate Strategy, Irwin, Homewood IL 1980.
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natomiast metodyka analizy strategicznej rozwijala si¢ dzieki praktyce gospodar-
czej. Druga dyscyplina, ekonomia sektorowa, byla catkowicie odmienna, zwtasz-
cza pod katem stosowanej metodyki badawczej. Zdaniem Ghemawata'' do lat 70.
XX w. pojawily sie setki badan potwierdzajacych stusznos¢ zatozen pierwotnego
paradygmatu SCP (structure-conduct-performance)'. Stad mnogos¢ rygorystycz-
nych badan pojedynczych sektoréw oraz poréwnan miedzysektorowych. Jednym
z podstawowych zalozen tej dyscypliny bylo istnienie barier wejscia. Teoretycy
nurtu zakladali, ze uczestnicy sektora w swiadomy sposéb zmierzaja do inwesto-
wania w bariery wejscia i d3za do sytuacji oligopolistycznej (a wigc ograniczajacej
konkurencje). Ekonomia sektorowa wzbogacita rozwoj strategii o silne oparcie
w naukowej metodologii i prawidlowym wnioskowaniu'’.

Obydwa nurty byly wzgledem siebie komplementarne, lecz do pewnego czasu
brakowalo wspoélnej platformy, ktora mogtaby umozliwi¢ korzystanie z dorobku
obydwu dziedzin nauki. Zwyczajowo przyjmuje sie, Ze nastapilo to w latach 1973-
1980, gdy wyksztalcifa si¢ dyscyplina naukowa zarzadzania strategicznego. Tym
niemniej, pomimo wyksztalcenia si¢ w zasadzie catkowicie nowej dyscypliny, jej
rozwdj warunkowany byt doswiadczeniami poprzednikéw, co doprowadzito do
wyodrebnienia si¢ dwoch, niemal calkowicie osobnych nurtéw: pozycyjnego i za-
sobowego. Obydwa te podejscia rozwijaly si¢ niezaleznie, w niemal tym samym
czasie. Generalng prawidlowoscia byta dominacja podejécia pozycyjnego w latach
80. XX w., za$ okres zdecydowanej dominacji podejscia zasobowego rozpoczat si¢
okoto polowy lat 90. XX w. Najbardziej istotne réznice ptynace z przyjecia jedne-
go z tych dwodch podejs¢ beda przyblizone w kolejnym punkcie rozdziatu.

Wspomniany powyzej zakres problemowy wskazuje na stopien trudnosci przy
podejmowaniu decyzji natury strategicznej przez naczelne kierownictwa spdtek
(zwlaszcza duzych). Trudnos¢ ta jest w naturalny sposéb wzmocniona faktem, iz
decyzje te dotycza przysztosci — zazwyczaj niepewnej. Ponadto wptyw na ich sku-
tecznos¢ majg decyzje podejmowane przez konkurentdw, co tylko wzmacnia sto-
pien niepewnosci, z ktérg zmagaja si¢ naczelne kierownictwa spotek. Wiekszosé
sposrod tych decyzji, przynajmniej potencjalnie, ma charakter wielowymiarowy.
Ich podjgcie moze tez mie¢ roznorodny, nie zawsze tatwy do przewidzenia, wptyw
na spotke. Decyzje same w sobie s3 czgsto postrzegane jako czynnik ryzyka.

11 P. Ghemawat, Competition and business strategy in historical perspective, “Business History
Review” 2002, vol. 76 (Spring), s. 37-74.

12 Jego podstawa byto zatozenie, iz struktura sektora (structure) determinuje kierowanie
przedsiebiorstwem (conduct), ktére z kolei wptywa na wyniki (performance) tego przedsie-
biorstwa. Rezultatem powyzszego rozumowania byto czeste pomijanie aspektu zarzadzania
przedsiebiorstwem - por. E. S. Mason, Price and production policies of large scale enterprises,
“American Economic Review” 1939, vol. 29, s. 61-74; J. S. Bain, Barriers to New Competition,
Harvard University Press, Cambridge 1956.

13 M. E. Porter, The contributions of industrial organization to strategic management, “Academy
of Management Review” 1981, vol. 6, s. 609-620.
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Tymczasem ich podjecia nie ulatwia réwniez zglebianie problemu w literatu-
rze przedmiotu, gdyz i tutaj strategiczne problemy oraz wyzwania stojace przed
spotkami sg postrzegane w rozmaity sposob, przy widocznych rozbieznosciach
plynacych zaréwno z historycznych uwarunkowan genezy samej dyscypliny, jak
i ze wzgledu na znaczacy rozdzwigk (czy ,paradoksy”) pomiedzy poszczegdlny-
mi typami podejmowanych decyzji strategicznych. Mimo to menedzerowie maja
obowigzek podejmowania trudnych decyzji, dotyczacych kierunkéw przyszlego
rozwoju spoltki, ktore to decyzje zawsze stwarzaja szerokie potencjalne spektrum
mozliwosci.

W zasadzie calos$¢ rozwazan zawartych w niniejszym rozdziale dotyczy decyzji
strategicznych podejmowanych na poziomie korporacji (a wiec spoiki jako ca-
tosci - czy tez grupy kapitalowej). Istotne wydaje si¢ jednak na tym etapie doko-
nanie, przynajmniej pobieznego, rozréznienia pozioméw podejmowania decyzji
strategicznych (innymi stowy - przyblizenie piramidy strategii). Jej zarys przed-
stawiony zostal na rys. 3.

Dziatalnos$¢ Dziatalnosc
zdywersyfikowana niezdywersyfikowana

Poziomy decyzji
strategicznych

korporacji

strategicznej jednostki
biznesu (SJB) ———————————Bf

S \

Rysunek 3. Piramida poziomow decyzji strategicznych

Zrédto: A. A. Thompson, A. J. Strickland, Crafting and Implementing Strategy. Text
and Readings, 10*" ed., Irwin/McGraw-Hill, Boston MA 1998, s. 45.

Nalezy wyréznié¢ cztery podstawowe poziomy podejmowania decyzji strate-
gicznych w przedsiebiorstwie:

1. Poziom korporacji - na tym poziomie podejmowane s decyzje w zdywer-
syfikowanych dziatalnosciach, co bedzie przedmiotem blizszego zainteresowania
w dalszej czesci rozdzialu. W sytuacji, gdy przedsigbiorstwo dziata w jednym sek-
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torze, nie wyodrebnia si¢ osobnego poziomu korporacji, natomiast generalnie
mozna zaobserwowac dwa podejscia do zarzadzania calg korporacja'*:

a) podejscie portfelowe - decyzje dotyczace zarzadzania korporacja doko-
nuja sie z wykorzystaniem metod portfelowych (gléwnie macierzy);

b) podejscie bazujace na kompetencjach - polegajace na zarzadzaniu kor-
poracja poprzez poszukiwanie synergii miedzy biznesami oraz kreowanie
kluczowych kompetencji (na poziomie korporacji) i aplikowanie ich do
poszczegolnych strategicznych jednostek biznesu'.

2. Poziom jednostki biznesu - na tym poziomie zapadaja gléwne decyzje co
do metod walki konkurencyjnej i sposobu tworzenia oraz utrzymywania przewa-
gi konkurencyjnej. Przykladowo, Gupta'® wyrdznia piec¢ typoéw dziatan podejmo-
wanych na poziomie biznesu: zdefiniowanie skali jednostki, ustalenie jej celow,
zdefiniowanie zamierzonej podstawy osiggniecia przewagi konkurencyjnej, pro-
jektowanie sieci wartosci oraz zarzadzanie fancuchem wartosci.

Poziom biznesu byl przedmiotem szerokiego zainteresowania badaczy. Wiele
znaczacych badan powstato w ramach tej dziedziny, np. dotyczacych ksztaltowa-
nia zachowan strategicznych spolek w sektorach dojrzaltych'’, bazowych strategii
konkurowania'® czy poszukiwania drég rozwojowych mniejszych spoétek” (niepo-
siadajacych wymaganego w innych sytuacjach duzego udziatu w rynku). Poziom
biznesu odgrywa szczegélnie istotna role zwlaszcza z punktu widzenia realizacji
podstawowych celéw strategicznych spotki w postaci uzyskania przewagi konku-
rencyjnej nad rywalami. W zdecydowanej wiekszosci przypadkéw odbywa si¢ to
wlasnie na poziomie biznesu, a zgodnie z uwaga McTavisha®, przedsi¢biorstwo
- szczegolnie w okresie dekoniunktury gospodarczej — powinno okresli¢ granice
swojej ekspansji, nie wychodzac poza nie;

14 Blizej zostang scharakteryzowane w kolejnym punkcie rozdziatu.

15 Przez strategiczne jednostki biznesu (SJB) rozumiemy wyodrebnione czesci przedsiebior-
stwa prowadzace wtasna strategie konkurowania w ramach pojedynczego sektora - por.
np. G. Gierszewska, M. Romanowska, Analiza strategiczna przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa
1999.

16 A.K.Gupta, Business-unit strategy: Managing the single business, [w:] L. Fahey, R. M. Randall,
The Portable MBA in Strategy, Wiley 1994.

17 Por. K. R. Harrigan, Exit decisions in mature industries, “Academy of Management Journal”
1982, vol. 25, s. 707-732; K. R. Harrigan, M. E. Porter, End-game strategies for declining indus-
tries, “Harvard Business Review”, July-August 1983, s. 111-120.

18 Por. np.: C. W. L. Hill, Differentiation versus low cost or differentiation and low cost: A contin-
gency framework, “Academy of Management Review” 1988, vol. 13, s. 401-412; D. C. Ham-
brick, Operationalizing the concept of business-level strategy in research, “Academy of Man-
agement Review” 1980, vol. 5, s. 567-575.

19 Por.C.Y.Y.Woo, A. C. Cooper, Strategies of effective low share businesses, “Strategic Manage-
ment Journal” 1981, vol. 2, s. 301-318.

20 R. McTavish, One more time: What business are you in?, “Long Range Planning” 1995, vol. 28,
s. 49-60.
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3. Poziom funkcjonalny i poziom operacyjny - pozostale poziomy podej-
mowania decyzji strategicznych w spofce odpowiadaja za funkcje, ktoére w zasadzie
znajduja sie ponizej typowych zakreséw odpowiedzialnosci rad nadzorczych spo-
tek. Gtéwnym zadaniem poziomu funkcjonalnego jest tworzenie planéw dla pod-
stawowych funkgji zarzadzania w spotce (np. B+R, marketing, finanse, zarzadzanie
zasobami ludzkimi), natomiast zadaniem poziomu operacyjnego jest biezace zarza-
dzanie wszystkimi aspektami dziatalnosci jednostek wchodzacych w skiad strate-
gicznej jednostki biznesu - SJB (np. zakladéw, centréw dystrybucyjnych).

3. Strategie na poziomie korporacji
- podejscie portfelowe a podejscie
bazujace na kompetencjach

Zasygnalizowane w poprzednich dwoch punktach biezacego rozdziatu proble-
my s3 w szczegdlny sposdb aktualne na poziomie korporacji - to tam rozwaza-
ne s3 najpowazniejsze kwestie dotyczace przysztych kierunkéw rozwoju calej
spotki. Z reguly dotycza one spraw przysztych (przy czym przyszios¢ ta moze
by¢ blizsza lub bardziej odlegla czasowo), niejednokrotnie zwigzane sg z wcho-
dzeniem w nowe obszary dziatalnosci badz na nowe rynki. Sposobéw dojscia do
tych zamierzonych przysztych pozycji jest z reguly co najmniej kilka (minimum
dwa - poprzez rozwéj organiczny albo przejecia). Na tym poziomie nie zawsze
mozna zidentyfikowa¢ w jednoznaczny sposéb konkurentéw, gdyz nierzadko
moga by¢ oni zréznicowani dla kazdej z jednostek biznesowych. Podobnie zr6z-
nicowana jest sama pozycja konkurencyjna tych bizneséw w ramach poszcze-
golnych sektoréw: niejednokrotnie korporacja to zréznicowany miks silnych
i stabszych jednostek biznesowych, ktérymi nalezy we wtasciwy i jednoznaczny
sposob zarzadzac.

W tym wlasnie momencie, tj. ustalenia sposobow zarzadzania caloscig kor-
poracji, pojawiaja sie kluczowe problemy strategii na poziomie korporacji. W li-
teraturze przedmiotu wyksztalcily si¢ dwa calkiem zréznicowane podejscia do
zarzadzania profilem calos$ci korporacji. Co wazniejsze, podejscia te zdominowa-
ty sposéb myslenia korporacyjnego w réznym horyzoncie czasowym. Z reguly
przyjmuje sig, iz pierwsze z nich (podejscie portfelowe) przewazato mniej wiecej
do polowy lat 90. XX w., natomiast pdzniej nastapil niekwestionowany prymat
podejscia bazujacego na kompetencjach. Dominacja ta wynikata, przynajmniej
cze$ciowo, z rozpowszechnionej (m.in. poprzez czotowe firmy doradcze) i moc-
no popularyzowanej w okreslonym czasie idei zwigzanej ze sposobem i mechani-
zmami budowania strategii na tym poziomie, a takze ogélnymi mechanizmami
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zarzadzania profilem calosci korporacji. Wiekszos¢ wspodtczesnych badan doty-
czacych strategii na poziomie korporacji koncentruje si¢ wokot tych wlasnie pro-
blemoéw. Blizsze réznice pomiedzy tymi dwoma podej$ciami zostaly przedstawio-

ne w tab. 2 i dalej pokrdtce omoéwione.

Tabela 2. Podejscie portfelowe a bazujace na kompetencjach w zarzadzaniu korporacjami

Perspektywa portfelowa

Perspektywa bazujaca
na kompetencjach

Nacisk na

reakcja nad synergia

synergia nad reakcja

Podejscia do konkurencji

konkurujg w ramach biznesu

konkuruja poprzez biznesy

Strategia konkurencji na

poziomie biznesu

poziomie korporacji

Kluczowy czynnik sukcesu

reakcja na potrzeby biznesu

wzmocnienie kompetencji

Sktad korporacji

potencjalnie niespokrewniony

bazujacy na kompetencjach

Synergia wielobiznesowa

optymalizacja cash-flow

szybka budowa kompetencji

Gtowne zadanie centrali

alokacja kapitatu do SJB

rozwoj/aplikacja kompetencji

Pozycja jednostek biznesu

wysoce autonomiczna

wysoce zintegrowana

Koordynacja pomiedzy SJB

niska, przypadkowa

wysoka, strukturalna

Styl kontrolowania

ustalanie wskaznikéw
finansowych

przytaczenie do budowy
strategii

Przejecia dywersyfikujace

tatwe do dostosowania

trudne do zintegrowania

Zrédto: jak do tab. 1, s. 416.

Podejscie portfelowe bylo charakterystyczne generalnie dla wczesnego roz-
woju korporacji, zwlaszcza amerykanskich. Byto dostosowane w istocie do po-
trzeb kilku najwigkszych korporacji, bazowalo na kilku klasycznych metodach
opracowanych przez najwazniejsze i najbardziej znane firmy doradcze, takie jak
np. Boston Consulting Group wraz z ich macierza BCG* czy tez McKinsey i opra-
cowana przez nich na potrzeby jednej z najwigkszych éwczesnie (i obecnie) $wia-
towych korporacji General Electric, znana pod nazwa macierzy McKinsey/GE*.
To w oczywisty sposdb prowadzilo do zrozumienia mechanizméw i problemoéw
zwigzanych z zarzadzaniem wielkimi korporacjami, ktére niejednokrotnie miaty
kilkanascie (badz nawet wiecej) zréznicowanych jednostek biznesowych dziala-
jacych w niepokrewnych branzach. Wobec powyzszego podstawowym i oczywi-

21 Wiecej: B. D. Henderson, The product portfolio, [w:] C. W. Stern, M. S. Daimler (eds.), The Bos-
ton Consulting Group on Strategy, Wiley, Hoboken 2006.

22 Wiecej: C. S. Fleisher, B. E. Bensoussan, Strategic and Competitive Analysis, Upper Saddle
River, New York 2003.
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stym mechanizmem zarzadzania bylo w takim przypadku zarzadzanie poprzez
wskazniki finansowe, ktérych realizacja dawata bardzo wysoki poziom autonomii
menedzeréw poszczegélnych jednostek biznesowych. Stalo si¢ to zreszta w poz-
niejszym okresie jednym z podstawowych czynnikéw prowadzacych do silnej
krytyki tego podejscia budowania strategii korporacyjnej, gdzie przyjeto sie zwy-
czajowo — za Prahaladem i Hamelem?® - nazywac taka sytuacje ,tyranig strate-
gicznych jednostek biznesu”.

Pokroétce przyblizajac poszczegdlne czynniki charakteryzujace to podejscie,
nalezy zauwazy¢, iz tutaj zdecydowanie dominujacym poziomem realizowanej
strategii jest poziom samej jednostki biznesowej, ktora jest autonomiczna zarow-
no w zakresie budowanej przez siebie strategii konkurowania, jak i wyznaczanych
do realizacji celow strategicznych. Kazda z poszczegdlnych SJB rozwija si¢ na tyle
niezaleznie, iz trudno jest mowi¢ o uzyskiwaniu blizszych efektéw synergicz-
nych pomiedzy pojedynczymi S]B, zas$ rola centrali korporacyjnej jest w zasadzie
zblizona do roli niejako skarbnika poszczegélnych SJB. Stad dominujacym sche-
matem kontroli jest styl oparty na realizacji wyznaczonych przez centrale (acz-
kolwiek przy znaczacym udziale zainteresowanych SJB) kolejnych wskaznikow
finansowych, natomiast rozwoj korporacji jako calosci jest w zasadzie przypadko-
wy, niejednokrotnie bazujacy na krétkoterminowych okazjach (co czesto prowa-
dzito do btedéw**), a nie na dtugoterminowej strategii. Wobec tego same centrale
korporacji mogly poniekad przypomina¢ dzisiejsze fundusze inwestycyjne, ktore
byty zainteresowane przede wszystkim realizacja ustalonych pozioméw wynikow
finansowych. Dodatkowg cecha charakterystyczng takiego podejscia byta natural-
na skfonnos¢ do zywiotowego i przypadkowego dywersyfikowania profilu dziatal-
nosci korporacji, ktore to dziatania nie byty skoordynowane z dotychczasowym
skltadem i profilem dzialania korporacji, i czesto prowadzily do wyksztalcenia
korporacji dzialajacych w formie konglomeratow.

Drugie podejscie, kompetencyjne, opieralo si¢ na diametralnie odmiennym
podejsciu i filozofii zarzadzania oraz budowania strategii rozwoju korporacji.
Oparcie si¢ na swego rodzaju wspélnym rdzeniu kompetencji korporacyjnych®
prowadzilo do donioslych zmian zaréwno w budowaniu profilu samej kor-
poracji, jak i zasad rzadzacych jej zarzadzaniem. W tym przypadku koniecz-

23 C. K. Prahalad, G. Hamel, The core competence...,s. 79-91.

24 Przyktadowo, Reger i Wiseman uwazaja, ze nadmierna ufnos$¢ poktadana w metodach port-
felowych doprowadzita pod koniec lat 80. XX w. do powaznych ktopotéw wiele amerykan-
skich przedsiebiorstw, ktére - opierajac sie na wiedzy wynikajacej z macierzy - decydowaty
o alokacji Srodkéw do nowych, bardziej atrakcyjnych sektoréw, podczas gdy ich konkurenci
(gtownie japonscy) wzmacniali wtasne kompetencje w dotychczasowych biznesach i wypie-
rali firmy amerykanskie - por. R. K. Reger, R. M. Wiseman, Strategic Management. Creating
Competitive Advantages, McGraw-Hill, New York 1996.

25 Co nastgpito bardzo gwattownie wraz z szybko postepujaca akceptacjg poszczego6lnych po-
stulatéow Prahalada i Hamela - por. C. K. Prahalad, G. Hamel, The core competence...
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nos¢ centralnego rozwoju kompetencji oraz ich poézniejszego aplikowania do
poszczegdlnych SJB wymuszata budowe zdecydowanie bardziej spdjnego pro-
filu samej korporacji (przy charakterystycznym postulacie powrotu do zrodet
konkurencyjnosci), ale tez zmniejszala samodzielno$¢ jednostek biznesowych.
W tym przypadku jednym z kluczowych mechanizméw zarzadzania profilem
i skladem takiej korporacji bylo osiaganie efektéw synergicznych wykraczaja-
cych poza wczesniejsze synergie finansowe. Stad centrala korporacyjna z reguty
przyltaczala si¢ do budowania strategii konkurowania na poziomie poszczegol-
nych SJB. Co wiecej, konkurentéow niejednokrotnie postrzegano jako kluczo-
wych wilasnie na poziomie korporacyjnym, nie zas, jak wczesniej, wylacznie
strategicznych jednostek biznesowych.

Kluczowa zmienng z punktu widzenia badan prowadzonych w ramach ni-
niejszej pracy jest natomiast mechanizm dywersyfikowania profilu dzialalnosci
korporacji. To on w najwiekszym stopniu determinuje podejmowane przez na-
czelne kierownictwo korporacji (w przypadku polskich spotek gietdowych s3 to
ich zarzady i rady nadzorcze) decyzje dywersyfikacyjne. I o ile w przypadku po-
dejscia portfelowego byly one bardzo tatwe do przeprowadzenia, gtéwnie z uwagi
na niewielka sp6jno$¢ korporacji zbudowanych w oparciu o takie schematy, o tyle
dla korporacji zarzadzanych przez pryzmat kompetencji jest to zadanie znacz-
nie trudniejsze. W tym przypadku nalezy dokona¢ takiej dywersyfikacji, ktora
jest dostosowana do juz istniejacego profilu korporacji, gtéwnie poprzez wyrazne
oparcie si¢ na juz wypracowanych i istniejacych w jej ramach dotychczasowych
zrodtach konkurencyjnosci (czyli obecnych kompetencjach).

Nie wchodzac na obecnym etapie rozwazan w dokonanie blizszych rozréznien
co do samego sposobu pojmowania kompetencji, nalezy zauwazy¢, iz w tym przy-
padku oparcie si¢ przez kierownictwo korporacji na jednym badz drugim schema-
cie determinuje w istocie przyszly zakres i sposob przeprowadzenia wielu strategii
na poziomie korporacji. Tym bardziej, iz nalezy w jednoznaczny sposdb stwierdzic,
iz fakt zdecydowanie zmniejszonej popularnosci zarzadzania korporacjg opartego
na podejsciu portfelowym nie oznacza, iz przestalo ono wystepowa¢ w praktyce.
W tym przypadku realia praktyki gospodarczej wyraznie wskazuja, iz naczelne
kierownictwa korporacji sa w stanie stosunkowo ptynnie i bezbolesnie przejs¢ od
jednego do drugiego podejscia, w zaleznosci od biezacej sytuacji gospodarczej oraz
aktualnej, ksztaltujacej si¢ na horyzoncie okazji biznesowej*. W niektoérych przy-
padkach mozna wrecz mowi¢ o swego rodzaju renesansie podejscia portfelowe-
go¥ czy tez o nowym podejsciu do ksztaltowania zyskownych konglomeratow*.

26 Por. P. Skat-Rordam, Zmiany decyzji strategicznych, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2001.

27 W. Miles, The Renaissance of the portfolio, [w:] C. W. Stern, M. S. Daimler (eds.), The Boston
Consulting Group...

28 D. Heuskel, Premium conglomerates, [w:] C. W. Stern, M. S. Daimler (eds.), The Boston Con-
sulting Group...
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To wszystko wskazuje, iz zaréwno ksztaltowanie sie podejscia strategicznego, jak
i wypracowanie samych strategii na poziomie korporacyjnym jest w dalszym ciggu
intensywnie rozwijane, na co wplywaja zmiany rynkowe (zwlaszcza pojawianie si¢
globalnych klientéw i konkurentéw) oraz technologiczne.

4. Typologia strategii na poziomie korporacji
(catej spotki - grupy kapitatowej)

Sposrod wszystkich dostepnych strategii w spotkach, na wszystkich wspomnia-
nych wyzej poziomach podejmowania decyzji strategicznych, na blizsze przy-
blizenie zastuguja strategie realizowane na poziomie korporacji, w tym w szcze-
golnosci dwie najwazniejsze sposrdd nich: strategie dywersyfikacji oraz strategie
internacjonalizacji.

Na najbardziej podstawowym poziomie funkcjonowania duzych spoétek
(w tym zwlaszcza grup kapitalowych) funkcjonuje proces podejmowania decyzji
odnosnie zakresu dziatalno$ci. Jego podstawowy schemat przedstawiony zostal
narys. 4.

Dywersyfikacja Zrbznicowanie
produktow geograficzne

N
%%

Rola centrali Zarzadzanie
korporacji portfelem

Rysunek 4. Problematyka zakresu decyzji strategicznych na poziomie korporacji

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: G. Johnson, K. Scholes, R. Whittington, Exploring
Corporate Strategy. Text and Cases, 7" ed., Prentice Hall, Harlow 2006, s. 280.
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Poza wspomnianymi powyzej decyzjami, ktére w znacznej mierze wplywaja
na zakres dziatania spdéiki, jej kierownictwo musi podejmowac réwniez decyzje
co do podstawowego mechanizmu kreowania wartosci przez korporacje. Ten za-
kres decyzyjny wydaje sie jednak wykracza¢ dalece poza te — stosunkowo szczuple
- ramy wprowadzajace do problematyki zakresu i skali trudnosci podejmowania
decyzji strategicznych na poziomie korporacji.

Przez wiele lat proces podejmowania decyzji strategicznych na poziomie kor-
poracji wzbudzatl duze zainteresowanie badawcze. Mozna wskaza¢ wiele réznych
podejs¢ badawczych, ktdre ksztaltowaly sie przez lata prowadzonych badan. Na
tym etapie warto przynajmniej ogdlnie przyblizy¢ skale i zakres prowadzonych
badan, ktore ksztaltowaly znaczenie i kontekst znaczeniowy pojecia ,strategia
korporacji” (tab. 3).

Tabela 3. Badania w zakresie strategii korporacji - mapa literatury

do Planowanie
Ewolucja na poziomie
1970 strategii korporacji | Sektorowe Analiza kosz-
i struktury Wyniki studia ] tow trans-
do korporacji konelo- dywersyfikacji|  Ekonomie akcyjnych
1980 meragtéw zakresu i integracja
wertykalna
do Dominujaca Teoria
1990 Dywersyfi- ) logika agencji
.| kacjaawy- Al|aqse Podejscie .
do |Reorganizacja niki strategiczne Jasobowe do | KONkurencja
2000 | idywestycje . .| wielorynkowa
dywersyfikacji

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: R. M. Grant, Corporate strategy: Managing
scope and strategy content, [w:] A. Pettigrew, H. Thomas, R. Whittington (eds.), Handbook
of Strategy and Management, SAGE, London 2002, s. 74.

Badania w zakresie strategii korporacji prowadzono intensywnie rowniez w ko-
lejnej dekadzie, przy czym pewne zasadnicze elementy charakteryzujace sktadowe
wyrdzniajace strategie na poziomie korporacji byly juz dopracowane wczesnie;j.
W szczegdlnosci na wyrdznienie zastuguje kontynuacja pewnych wczesniejszych
watkow w zakresie strategii korporacji, przyktadowo - zagadnienie podejscia za-
sobowego do dywersyfikacji* czy aliansow strategicznych®. Tym niemniej spo-
$rod wszystkich potencjalnych strategii na poziomie korporacji na blizsze omo-
wienie zastuguja dwie: strategia dywersyfikacji oraz strategia internacjonalizacji.

29 J.B.Barney, D. N. Clark, Resource-based Theory. Creating and Sustaining Competitive Advan-
tage, Oxford University Press, Oxford 2009.

30 VY. L. Doz, G. Hamel, Alianse strategiczne. Sztuka zdobywania korzysci poprzez wspétprace,
Helion, Gliwice 2006.
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4.1. Strategie dywersyfikacji profilu dziatalnosci spotki

Strategia dywersyfikacji byta przedmiotem wielu badan. Stosunkowo powszech-
nie przyjmowanym na $wiecie jest zaproponowany przez Rumelta’ klasyczny
schemat podzialu przedsiebiorstw z punktu widzenia stopnia dywersyfikacji na:

— niezdywersyfikowane (95-100% przychodéw pochodzi z jednego rodzaju

dzialalno$ci),

— stabo zdywersyfikowane (70-94% przychodéw pochodzi z jednego z obsza-

row dzialalno$ci),

— silnie zdywersyfikowane (mniej niz 70% przychodéw pochodzi z jednego

z obszardw dziatalnosci).

Dywersyfikacja moze réwniez by¢ rowniez klasyfikowana z punktu widzenia
stopnia zgodnosci (a takze osigganych efektow synergicznych) pomiedzy po-
szczegdlnymi rodzajami dzialalnosdci przedsiebiorstwa. Przyjeta w opracowaniu
typologia rodzajoéw dywersyfikacji przyjmuje za kryterium klasyfikacyjne stopien
zroznicowania rynkowego oraz technologicznego podejmowanych rodzajow
dziatalno$ci (tab. 4).

Tabela 4. Kierunki wzrostu przedsiebiorstwa poprzez dywersyfikacje

Nowe produkty
PRODUKTY
Pokrewna technologia | Odmienna technologia
2 Ten sam typ klientow Dywersyfikacja horyzontalna
% g % Firma wtasnym klientem Dywersyfikacja wertykalna
= § E Podobny typ klientow Dywersyfikacja koncentryczna
S| o opkenon e,

Zrédto: J. Jezak, Strategiczne zarzgdzanie przedsiebiorstwem. Studium koncepcji i doswiadczen
amerykanskich oraz zachodnioeuropejskich, Wyd. Uniwersytetu t6dzkiego, £6dz 1990, s. 109.

Badania w zakresie dywersyfikacji przedsigbiorstw prowadzone s nieprzerwa-
nie od niemal pig¢dziesigciu lat. Pierwsze wstepne badania pojawily sie w latach
60.170. XX w.%, pdzniej za$ ,badania w zakresie strategii dywersyfikacji dostow-
nie eksplodowaly, z uwagi na fakt, iz byly one prowadzone w zakresie motywoéw,
kierunku, mechanizméw wejscia, statusu dywersyfikacji, zarzadzania zdywersyfi-
kowang strukturg, rozwoju systeméw kontrolnych, synergii, efektéw srodowisko-

31 R.P.Rumelt, Strategy, Structure, and Economic Performance, Harvard University, Boston 1974.
32 A. D. Chandler, Strategy and Structure, MIT Press, Cambridge 1962; R. P. Rumelt, Strategy,
Structure...
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wych i zasobowych oraz oczywiscie ogdélnego wpltywu na wyniki™*. Omoéwienie
tak wielowatkowego podejscia badawczego w znaczacy sposob wykracza poza
ramy biezacego opracowania, niemniej jednak warto przyblizy¢ ogdlny zakres
wystepowania dywersyfikacji w najwigkszych spotkach swiatowych (tab. 51 6).

Tabela 5. Strategie na poziomie korporacji firm z listy Fortune 500 (w %)

Spétka 1949 1954 1959 1964 1969 1974
Jednobiznesowa 42,0 34,1 22,8 21,5 14,8 14,4
Zintegrowana wertykalnie 12,8 12,2 12,5 14,0 12,3 12,4
Z dominujacym biznesem 15,4 17,4 18,4 18,4 12,8 10,2
Zdywersyfikowana pokrewnie 25,7 31,0 38,6 37,3 44 4 42,3
Zdywersyfikowana niepokrewnie 4,1 4.7 7,3 8,7 18,7 20,7
Razem 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0

Zrédto: jak do tab. 3, s. 76.

Tabela 6. Strategie na poziomie korporacji duzych spétek europejskich (w %)

Kraj/spotka | 1950 | 190 | 1970 | 1983 | 1993

Francja

Pojedynczy biznes 45 35 20 24 20

Dominujacy biznes 18 22 27 11 15

Dywersyfikacja pokrewna 31 36 41 53 52

Dywersyfikacja niepokrewna 5 5 9 12 14
Niemcy

Pojedynczy biznes 37 27 27 18 13

Dominujacy biznes 22 24 15 17 8

Dywersyfikacja pokrewna 31 38 38 40 48

Dywersyfikacja niepokrewna 9 11 19 25 32

Wielka Brytania

Pojedynczy biznes 24 18 6 7 5

Dominujacy biznes 50 36 32 16 10

Dywersyfikacja pokrewna 27 48 57 67 62

Dywersyfikacja niepokrewna - - 6 11 24

Zrédto: jak do tab. 3, s. 76.

33 D. D. Bergh, Diversification strategy research at a crossroads: Established, emerging and an-
ticipated paths, [w:] M. A. Hitt, R. E. Freeman, J. S. Harrison (eds.), Handbook of Strategic
Management, Blackwell, London 2001, s. 362-383.
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Na podstawie danych przedstawionych w tab. 5 mozna wyraznie zaobserwo-
wacé znaczacy wzrost zainteresowania strategiami dywersyfikacji wérdd najwiek-
szych amerykanskich korporacji (tego dotyczy lista Fortune 500). Co ciekawe,
warty odnotowania jest znaczacy wzrost zainteresowania rowniez dywersyfikacja
niepokrewng (konglomeratowg), ktory to trend widoczny byl w gospodarce jesz-
cze w polowie lat 90. XX w., za$ pozniej stopniowo stablo zainteresowanie tg for-
ma dywersyfikacji dzialalnosci. Zwraca réwniez uwage znaczacy spadek duzych
spotek jednobiznesowych, co jest zresztg potwierdzeniem praktycznego znacze-
nia zjawiska dywersyfikacji profilu dziatalnosci przedsiebiorstwa. Wtasciwie licz-
ba spétek jednobiznesowych skurczyta si¢ niemal do liczby firm zintegrowanych
wertykalnie, ktdre z réznych powoddw (czesto jest to bardzo duza skala dzialania)
pozostajg rozmyslnie jednobiznesowe.

Sytuacja czolowych spdtek europejskich (tab. 6) jest w zasadzie analogiczna do
amerykanskiej. Wprawdzie istnieja drobne réznice, zaréwno pomiedzy poszcze-
golnymi czotowymi gospodarkami europejskimi, jak i gospodarka amerykanska,
tym niemniej nie sposob nie zauwazy¢ rosngcego zainteresowania dywersyfikacja
wsrdd czolowych spotek po obu stronach Atlantyku. Ten trend jest trwaly, z wy-
jatkiem - jak zostalo to juz podkreslone — pdzniejszego stopniowego odejscia od
dywersyfikacji konglomeratowej (te grupy kapitatowe czgsto restrukturyzowaty
sie do postaci grup zdywersyfikowanych koncentrycznie).

4.2, Strategie internacjonalizacji i globalizacji

Drugim z najwazniejszych typow strategii na poziomie korporacji jest stra-
tegia internacjonalizacji. Tu sytuacja jest nieco odmienna niz w przypadku
dywersyfikacji. Sama internacjonalizacja (czy tez globalizacja) jest przedmio-
tem zainteresowania wielu dyscyplin naukowych, w tym spoza nauk ekono-
micznych. Jest to zjawisko zaréwno polityczne, kulturowe, jak i spoteczne (ma
takze wiele innych cech). W tym wszystkim kontekst zwigzany ze strategiami
korporacyjnymi nie jest z reguly pierwszoplanowy, przynajmniej w sytuacji,
gdy nie chodzi o analizowanie strategii wielkich koncernéw ponadnarodo-
wych. Tym niemniej s3 one obecne w gospodarkach wielu krajéw — w tym
réwniez w polskiej — od lat, natomiast strategie przez nie podejmowane czgsto
determinujg funkcjonowanie lokalnych sektoréw czy wrecz calych gospodarek
narodowych.

Na najbardziej podstawowym poziomie nalezy dokona¢ klasycznej literatu-
rowej typologii form umigedzynarodowienia dziatalnosci spétek. Formy te sa
zwigzane zaréwno z podejmowanymi przez firmy decyzjami natury strategicznej
(zgodnie z dylematem: globalnie czy lokalnie), jak i kluczowymi charakterystyka-
mi sektora. Podstawowy schemat wzorcéw rozwoju internacjonalizacji w sekto-
rach zaprezentowany zostal na rys. 5.
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Rozne strategie spotek w zakresie podjetej decyzji dotyczacej internacjonaliza-
cji w znacznej mierze wynikaja z typu sektora, w ktérym one dzialaja. Wprawdzie
liczba sektoréw chronionych (poza matymi, rozdrobnionymi sektorami ustugo-
wymi) wcigz sie zmniejsza, jednak nie kazdy z sektorow charakteryzuje si¢ po-
réownywalnym potencjatem w zakresie stopnia globalizacji dzialalnosci.

wydobycie diamentow

rolnictwo

Sektory handlowe Sektory globalne
2 przestrzen kosmiczna samochody osobowe
§ sprzet zbrojeniowy paliwa pedne
=

pétprzewodniki

elektronika uzytkowa

Sektory chronione

Poziom handlu miedzynarodowego

Sektory wielonarodowe

kolejowy towary szybko zbywalne (FMCG)
é pralnie bankowo$¢ inwestycyjna
fryzjerski dziatalnosc¢ hotelowa
mleczarski doradztwo
niski wysoki

Poziom bezposrednich inwestycji zagranicznych

Rysunek 5. Wzorce internacjonalizacji sektoréw

Zrédto: R. M. Grant, Contemporary Strategy Analysis, 5™ ed., Blackwell Publishing,
Malden 2005, s. 413.

Zdaniem Tallmana* zasadniczo mozna moéwi¢ o dwoch gtéwnych mechani-
zmach strategii internacjonalizacji/globalizacji: strategii migdzynarodowe;j eks-
pansji oraz strategii integracji globalnej. Badania w tym zakresie prowadzone byly
na $wiecie juz od wielu lat.

O strategii ekspansji miedzynarodowej pisal Kaufmann® juz w latach 70.
XX w., porownujac ekspansje przedsiebiorstw amerykanskich i europejskich. Poz-
niej nastapil stopniowy dalszy rozwoj badan w tym zakresie — od wniosku o nie-
uniknionej dominacji globalnych lideréw*, ku rozwojowi koncepcji myslenia

34 S.Tallman, Global strategic management, [w:] M. A. Hitt, R. E. Freeman, J. S. Harrison (eds.),
Handbook..., s. 464-490.

35 0. Kaufman, Strategies of expansion and organizational developments in European and
American firms, “The Journal of Management Studies”, February 1972, s. 82-96.

36 Por. np. T. Levitt, The globalization of markets, “Harvard Business Review”, May-June 1983,
s. 92-102.
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globalnego i dzialania lokalnego®, az po przekonanie o braku mozliwosci wdro-
zenia globalnej strategii®®. Sposrdd badan na szczegdlng uwage zasluguja prace
prowadzone przez Hassela i wspotpracownikéw™ oraz Lu i Beamisha*. Pierwsza
z nich wprowadza kilka podzialéw strategii internacjonalizacji firm, w tym m.in.
wykorzystywany w dalszej czesci niniejszego opracowania podzial na strategie
przychodéw z eksportu oraz strategie obecnosci finansowej na rynkach zagra-
nicznych. Ponadto wspomniani autorzy facza problematyke internacjonalizacji
z nadzorem wlascicielskim poprzez wprowadzenie drugiego rodzaju zmiennych,
okreslajacych kontekst miedzynarodowy badanych spétek. Druga z powyzszych
pozycji testuje finansowe efekty wprowadzenia strategii internacjonalizacji
(dywersyfikacji miedzynarodowej).

Przyblizone powyzej dwie kluczowe strategie na poziomie korporacji - czyli
dywersyfikacja i internacjonalizacja — nie wyczerpuja pelnego zestawu potencjal-
nych mozliwosci rozwojowych w tym zakresie. Mozna bowiem méwic¢ o budowa-
niu alianséw strategicznych, integracji wertykalnej czy tez strategii fuzji i przeje¢,
jednak z uwagi na formule oraz zakres badan przyjety w niniejszej publikaciji te
pozostale strategie pozostawimy wylgcznie na poziomie ogélnego wymienienia.
Jest to przede wszystkim zwigzane z pdzniejsza niedostepnoscig danych niezbed-
nych do analizowania tych strategii w empirycznym rozdziale ksigzki, gdyz w wa-
runkach krajowych dane te dostepne s3 wyltacznie dla strategii dywersyfikacji i in-

ternacjonalizacji.

37 Por. np. A. Lomi, E. R. Larsen, Interacting locally and evolving globally: A computational ap-
proach to the dynamics of organizational populations, “Academy of Management Journal”
1996, vol. 39, s. 1287-1321.

38 A.Rugman, R. Hodgetts, Theend..., s. 333-343.

39 A.Hassel, M. Hopner, A. Kurdelsbusch, B. Redher, R. Zugehor, Two dimensions of the interna-
tionalization of firms, “Journal of Management” 2003, vol. 29, s. 705-723.

40 J. W. Lu, P. W. Beamish, International diversification and firm performance: The S-curve hy-
pothesis, “Academy of Management Journal” 2004, vol. 47, s. 598-609.
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Podziat zysku jako jedna
z kluczowych decyzji
strategicznych spotki

Zgodnie z zaleceniami dobrych praktyk nadzoru korporacyjnego gtéwnym celem
dzialania wladz spolki jest realizacja jej interesu, rozumianego jako powigksza-
nie wartosci kapitatu powierzonego przez akcjonariuszy, co w dtugim horyzoncie
czasowym moze zosta¢ osiagniete jedynie poprzez ciagly wzrost i rozwoj przed-
siebiorstwa. Wobec powyzszego, niezwykle istotny i ztozony staje si¢ problem do-
tyczacy podzialu zysku w spolce akcyjnej. Kwestig zasadniczg jest rozstrzygniecie,
czy z punktu widzenia pomnazania majatku wiascicieli spotki bardziej korzystne
jest wyplacenie im cze$ci zysku netto w postaci dywidendy, czy tez reinwestycja
tego zysku.

Podzial zysku netto spotki jest elementem zalozonej strategii finansowej. De-
cyzje dotyczace podziatu zysku netto, zgodnie z art. 395 Kodeksu spétek handlo-
wych (k.s.h.), podejmuje walne zgromadzenie akcjonariuszy na wniosek zarzadu
spotki, ktorego zaopiniowanie, zgodnie z art. 382 §3 k.s.h., nalezy do szczegdlnych
obowigzkéw kontrolnych rady nadzorczej.

1. Tworzenie wyniku finansowego spotki

Zysk spotki swiadczy o przyroscie wartosci jej kapitatu'. Wypracowanie przez
spotke zysku jest kluczowe dla jego istnienia, chociaz w poczatkowych etapach
zycia, kiedy sprzedaz jest jeszcze niewielka, a koszty wysokie, do zaakceptowania
jest sytuacja, gdy spotka ponosi strate. Ponoszenie straty w pdzniejszych etapach
cyklu Zycia podwazaloby sens funkcjonowania przedsiebiorstwa®. Takie trakto-
wanie zysku nie oznacza jednak powrotu do pogladu, iz maksymalizacja zysku

1 P. Wéjtowicz, Wiarygodnos¢ sprawozdan finansowych wobec aktywnego ksztattowania wyni-
ku finansowego, Wyd. Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, Krakow 2010, s. 54.
2 |bidem, s. 54.
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jest podstawowym celem funkcjonowania przedsigbiorstwa. Nalezy si¢ zgodzi¢
z P. Wéjtowiczem, iz ,wlasciwe dla modelu kontraktowego odejscie od maksy-
malizacji zysku jako celu dzialania w zaden sposéb nie umniejsza roli samego
zysku™.

Realizujagc interes spotki, zarzad powinien by¢ zainteresowany wypracowa-
niem odpowiedniego poziomu zysku netto w dtugim horyzoncie czasowym. Jak
zauwaza M. Sierpinska, w krotkim okresie poziom zysku moze by¢ ksztalttowany
stosownie do celu, jaki spdtka chce osiggna¢. Dla poprawy wizerunku spétki na
rynku zarzad bedzie podejmowat dzialania, ktére stworza tendencyjnie pozytyw-
ny obraz spotki. W sytuacji, gdy celem bedzie zapobiezenie transferu zysku na
zewnatrz, zostang podjete dzialania stuzace obnizeniu zysku netto, co da tenden-
cyjnie negatywny obraz firmy. Sierpiniska zwraca uwage, ze ksztalttowanie tenden-
cyjnie pozytywnego obrazu firmy pociaga za sobg nie tylko pozytywne aspekty
(poprawa wynikéw finansowych, co ulatwia pozyskanie nowych kapitatéw, za-
réwno wiasnych, jak i obcych), lecz takze negatywne, do ktérych zalicza m.in.
zadania wyplaty dywidendy czy wyzszych wynagrodzen®.

Zysk odgrywa kluczowg role w ocenie dziatalnosci spotki, jest niejako mierni-
kiem efektywnosci zarzadzania oraz odzwierciedleniem jej udziatu rynkowego,
chociaz nalezy podkresli¢, ze nie jest to miernik idealny.

Rachunek zyskow i strat pokazuje proces tworzenia wyniku finansowego. Wy-
odrebniono w nim kilka poziomdéw tworzenia wyniku: wynik ze sprzedazy, wynik
z dzialalno$ci operacyjnej, wynik z dziatalnosci gospodarczej, wynik brutto, wy-
nik netto.

Wynik na sprzedazy stanowi réznice pomiedzy przychodami ze sprzedazy pro-
duktow i towaréw a kosztami uzyskania przychodéw poniesionymi na wytworze-
nie tych produktéw oraz na zakup towaréw. Wynik na sprzedazy, skorygowany
o pozostale przychody operacyjne i pozostale koszty operacyjne, stanowi wynik
z dziatalnosci operacyjnej. Z kolei wynik z dzialalnosci operacyjnej, skorygowany
o wynik na operacjach finansowych, tworzy wynik z dziatalnosci gospodarczej
przedsigbiorstwa. Korekta wyniku z dzialalnos$ci gospodarczej o zyski nadzwy-
czajne i straty nadzwyczajne pozwala na okreslenie wyniku brutto. Wynik netto
(zysk netto lub strata netto) rézni si¢ od wyniku brutto podatkami i innymi obo-
wigzkowymi wyplatami pokrywanymi z wyniku brutto.

Jako miernik oceny efektywnos$ci gospodarczej czesto wykorzystywany jest
zysk operacyjny. Koncepcja zysku operacyjnego pozwala stwierdzié, czy zaistniate
w przedsiebiorstwie problemy s zwiazane z jego dzialalnoscig podstawowa, czy
tez dotycza zagadnien finansowych czy nadzwyczajnych. ,,Zysk operacyjny nie
uwzglednia kosztow i przychodéw finansowych oraz nie jest korygowany o wynik

3 Ibidem.
4 M. Sierpinska, Polityka dywidend w spétkach kapitatowych, PWN, Warszawa-Krakow 1999,
s. 29-30.
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zdarzen nadzwyczajnych. Ponadto miernik ten jest zyskiem przed opodatkowa-
niem™. Zysk operacyjny mierzy sie przed uwzglednieniem strat i zyskow nadzwy-
czajnych oraz opodatkowania, poniewaz celem jest przedstawienie skutecznosci
dzialan przedsiebiorstwa niezaleznie od jego sytuacji finansowe;j.

Na podstawie zysku operacyjnego mozna konstruowaé mierniki rentownosci,
ktére umozliwiaja poréwnywanie przedsiebiorstw nalezacych do tego samego
sektora, niezaleznie od ich struktury finansowej.

W przeciwienstwie do zysku operacyjnego, zysk netto uwzglednia calosciowe
powigzanie organizacji z otoczeniem finansowym, straty/zyski nadzwyczajne, po-
datki oraz inne czynniki umniejszajace zysk. Ocena firmy pod katem wypraco-
wanego zysku netto powinna dotyczy¢ dtugiego horyzontu czasowego, bowiem
krotki horyzont czasowy moze nie odda¢ wiarygodnego obrazu firmy ze wzgledu
na zmiany koniunktury, sezonowe wahania i inne.

2. Podziat zysku netto w spotce akcyjnej

Zgodnie z art. 347 §1 k.s.h. akcjonariusze maja prawo do udziatu w zysku wyka-
zanym w sprawozdaniu finansowym, zbadanym przez bieglego rewidenta. Zysk
rozdziela si¢ w stosunku do liczby akcji, a jezeli nie s3 one catkowicie pokryte,
rozdziela si¢ go w stosunku do dokonanych wptat na akcje (art. 347 § 2 k.s.h.).
Statut moze jednak przewidzie¢ inny sposéb podziatu zysku.

Powziecie uchwaly dotyczacej podziatu zysku netto w spdlce akcyjnej nalezy
do uprawnien walnego zgromadzenia akcjonariuszy (art. 395 k.s.h.). Walne zgro-
madzenie podejmuje decyzje o podziale zysku na wniosek zarzadu, zaopiniowany
przez rade nadzorcza. Walne zgromadzenie akcjonariuszy ustala wielkos¢ dywi-
dendy na jedng akcje w relacji do wartosci nominalnej akcji.

Zgodnie z Kodeksem spétek handlowych, kwota przeznaczona do podzia-
tu miedzy akcjonariuszy nie moze przekracza¢ zysku za ostatni rok obrotowy,
powigkszonego o niepodzielone zyski z lat ubieglych oraz o kwoty przeniesio-
ne z utworzonych z zysku kapitaléw zapasowego i rezerwowych, ktére moga by¢
przeznaczone na wyplate dywidendy. Kwota ta powinna zosta¢ pomniejszona
o niepokryte straty, akcje wlasne oraz o kwoty, ktore zgodnie z ustawg lub sta-
tutem powinny zosta¢ przeznaczone z zysku na kapitaly zapasowy i rezerwowe
(art. 348 k.s.h.). Prawo europejskie, poprzez dyrektywe Rady Wspolnot Euro-
pejskich, zwang Dyrektywa Kapitatowg (DK) o ochronie kapitatu zakladowego®,

5 J. Ostaszewski, T. Cicirko, Finanse spotki akcyjnej, Difin, Warszawa 2005, s. 97.
6 Druga Dyrektywa Rady 77/91/EWG z 13.12.1976 o ochronie kapitatu, ,,Official Journal” L 026,
31.01.1997, s. 0001-0013.



50 Podziat zysku jako jedna z kluczowych decyzji strategicznych spotki

ktorej gléwnym celem jest ochrona akcjonariuszy i wierzycieli, okresla algorytm
kwoty mozliwej do podziatu miedzy akcjonariuszy.

Jak podkresla M. Sierpinska, podziat zysku netto w przedsiebiorstwie sprowa-
dza sie do trzech mozliwo$ci”:

1) pozostawienia catego zysku w spdlce z przeznaczeniem na rozwoj;

2) przeznaczenia calego zysku na wyplate dywidend;

3) podzialu zysku na dwie czesci, z ktérych jedna pozostaje w spolce, by
wspomoc jej rozwoj, zas druga zostaje wyplacona réznym interesariuszom.

Analizujac cel przeznaczenia zyskow zatrzymanych w spoice dobrowolnie, wy-
odrebnia sie®:

1) podzial kompletny - cala kwota zysku zostaje podzielona stosownie do
obowiazujacych przepiséw prawa;

2) podzial niekompletny - po naliczeniach na kapitaly tworzone zgodnie
z przepisami Kodeksu spdtek handlowych i statutu spoétki, niepodzielona
kwota pozostaje jako zysk niepodzielony do dyspozycji spoiki (tzw. zysk
zatrzymany).

Stosownie do postanowien walnego zgromadzenia akcjonariuszy zysk moze
by¢ przeznaczony na rozne cele, w tym na podwyzszenie kapitalow, zasilenie ka-
pitaléw zapasowych i rezerwowych, zasilenie funduszy specjalnych, dywidende,
tantiemy dla zarzadu i rady nadzorczej, nagrody dla zalogi, fundusz §wiadczen
socjalnych, cele charytatywne, darowizny®.

Zgodnie z art. 396 § 1 k.s.h. w spolce akcyjnej w pierwszej kolejnosci musi
zosta¢ utworzony kapitat zapasowy (fundusz ogdlnego ryzyka w bankach), ktory
jest przeznaczony na pokrycie ewentualnej straty. Odpisy na rzecz kapitatu zapa-
sowego dokonywane sg obligatoryjnie w wysoko$ci 8% rocznego zysku netto az
do momentu, gdy kapital ten osiggnie warto$¢ 1/3 kapitalu zakladowego. Dalsze
odpisy sa dobrowolne, jednak podwyzszenie kapitalu zakladowego powoduje ko-
nieczno$¢ podwyzszenia kapitalu zapasowego.

Prawo do dywidendy ma charakter bezwzgledny, co oznacza, ze akcjonariusz nie
moze by¢ go pozbawiony, aby jednak mogt z niego skorzysta¢, musza zostac spet-
nione okre$lone warunki — do najwazniejszych nalezy wypracowanie przez spotke
zysku. Uprawnienie do udzialu w zysku jest prawem nierozerwalnie zwigzanym
z faktem posiadania akcji, wynika wprost z przepiséw prawa (art. 347 §1 k.s.h.).

Sposéb podziatu zysku netto w spotce podporzadkowany jest nadrzednemu
celowi spotki. W praktyce zalezy on od wielu czynnikéw - gltéwnie od potrzeb
inwestycyjnych przedsiebiorstwa, od mozliwosci pozyskania kapitatu na rynku,
preferencji wlascicieli kapitalu, a takze zagdan pracownikow spotki. Nalezy pamie-
ta¢, ze podzialem zysku netto w spélce zainteresowanych jest wielu grup intere-

7 M. Sierpinska, Polityka dywidend..., s. 46.
8 lbidem,s. 47.
9 Ibidem, s. 48-49.
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su (wlasciciele kapitalu zaréwno wlasnego, jak i obcego, pracownicy, cztonkowie
zarzadu, czlonkowie rady nadzorczej). Co wigcej, cele i zadania poszczegdlnych
grup moga by¢ rézne, a nawet sprzeczne ze soba. Grupy interesu zainteresowane
podzialem zysku netto w spolce przedstawia rys. 6.

. R
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Rysunek 6. Grupy zainteresowane podziatem zysku netto w przedsiebiorstwie
Zrodto: M. Sierpinska, Polityka dywidend w spétkach kapitatowych, PWN,
Warszawa-Krakow 1999, s. 47.

Akcjonariusze — wlasciciele kapitalu wlasnego — moga by¢ zainteresowani za-
réwno pozostawieniem zysku w spolce, z przeznaczeniem na jej dalszy rozwdj, jak
i wyptata dywidendy. O ile akcjonariusze dlugoterminowi moga wyrzec sie bieza-
cych korzysci na rzecz wzrostu i rozwoju spo6iki, a wiec wyzszych korzysci w przy-
sztosci, o tyle akcjonariusze krotkoterminowi bedg oczekiwali wyptat dywidend,
ktére zrekompensuja im zaangazowany w spotke kapital. Zgodnie z zalozeniami
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teorii ,wrdbla w garsci” (bird in the hand — BIHH) akcjonariusze preferuja obec-
ne, bardziej pewne wyplaty dywidendy w stosunku do przysztych niepewnych
zyskow kapitalowych'.

W interesie wlascicieli kapitatu obcego jest, aby jak najwiecej zysku pozostato
w spolce, bowiem taka sytuacja przyczynia sie do poprawy wyplacalnosci spotki,
umozliwia tez spotce dalsze zadtuzanie sie.

Cele zarzadu w stosunku do podziatu zysku netto nie musza by¢ zbiezne z ce-
lami akcjonariuszy. Zgodnie z zaloZeniami teorii agencji'!, w interesie zarzadu
jest, aby zysk netto zasilil kapitaty spotki, dajac jej mozliwosci rozwoju czy wrecz
maksymalizacji rozmiaréw, a jej zarzadzajacym - korzysci materialne w postaci
wyzszych wynagrodzen.

Rada nadzorcza, jako organ kontrolny, ma dbac o interes spotki, a zatem opinia
rady dotyczaca podziatu zysku netto i ewentualnej wyplaty dywidendy powinna
sprzyja¢ realizacji misji, wizji i celu strategicznego spotki. Z drugiej strony zas
nalezy pamigta¢ o tym, ze z zysku netto spotki moga by¢ wyptacone tantiemy dla
czlonkéw rady nadzorczej czy cztonkow zarzadu.

Pracownicy spotki, zwlaszcza niebedacy jej akcjonariuszami, beda zaintere-
sowani takim podzialem zysku netto, ktéry pozwoli na wyplacenie nagrod dla
zalogi czy zasilenie funduszu §wiadczen socjalnych. Gléwna troska pracownikéw,
czyli utrzymanie miejsc pracy, bedzie zaspokojona wtedy, gdy spdtka bedzie mia-
ta szanse na rozwdj i zwigkszanie swojej pozycji na rynku, a sprzyja¢ temu moze
m.in. zasilenie kapitalowe.

3. Polityka dywidend

Zgodnie z Kodeksem spotek handlowych kazdemu akcjonariuszowi przystuguja
okreslone prawa i obowiazki. Ogét praw akcjonariuszy mozna podzieli¢ na:

1) prawa korporacyjne — majace na celu zapewnienie wptywu akcjonariuszy
na dziatalnos¢ spétki oraz zapewnienie kontroli nad organami zarzadza-
jacymi i kontrolnymi spétki. Do najwazniejszych praw korporacyjnych
akcjonariusza naleza: prawo do udzialu w walnym zgromadzeniu, do po-

10 Badania, ktére daty potwierdzenie teorii ,wrébla w garsci” prowadzili: M. J. Gordon, E. Sha-
piro, Capital equipment analysis: the required date of profit, “Management Science” 1956,
vol. 3, s. 102-110; M. J. Gordon, Dividends, earnings and stock prices, “The Review of Eco-
nomics and Statistics” 1959, vol. 41, no. 2, s. 99-105; idem, Optimal investment and financing
policy, “The Journal of Finance” 1963, vol. 18, no. 2, s. 264-272; J. Lintner, Dividends, earn-
ings, leverage, stock prices and the supply of capital to corporations, “The Review of Econom-
ics and Statistics” 1962, vol. 44, no. 2, s. 243-269.

11 Szerzejw podrozdziale 6.
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dejmowania uchwal na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy, do wyboru
cztonkow rady nadzorczej, do informacji;
2) prawa majatkowe (udzialowe) — wynikajace z akcji, ktére obejmuja:
- prawo do udziatu z zysku spoiki (prawo do dywidendy),
- prawo poboru (prawo pierwszenstwa w objeciu nowych akgji),
- prawo do majatku spotki w przypadku jej likwidacji (prawo do kwoty
likwidacyjnej).

Prawo do uczestniczenia w podziale zysku spo6tki wykazanym w jej sprawozda-
niu finansowym jest jednym z podstawowych praw kazdego akcjonariusza i nikt
nie moze akcjonariusza pozbawic¢ tego prawa (art. 347 k.s.h.). Nalezy jednak pa-
mietac o tym, Ze przystugujace prawo nie jest jednoznaczne z otrzymaniem cze-
$ci zysku. Czes$¢ naleznego zysku przypadnie akcjonariuszowi wtedy, gdy - po
pierwsze — spotka wypracuje zysk netto w danym roku, a - po drugie — gdy walne
zgromadzenie podejmie decyzj¢ o wyplacie dywidendy.

Jak zauwaza M. Sierpinska'?, wyplacanie czgsci zysku w postaci dywidendy jest
ceng za fakt posiadania akcji danej spotki, a wiec dla spotki dywidenda jest swego
rodzaju kosztem korzystania z kapitalu powierzonego przez akcjonariuszy (akcjo-
nariusz realizuje swoje korzysci z zainwestowanego przez niego kapitatu albo po-
przez wyplaty dywidend, albo poprzez wzrost cen akcji spolki, dajacy inwestorowi
mozliwos¢ realizacji zyskéw kapitatowych).

Walne zgromadzenie akcjonariuszy, podejmujac decyzje o wyplacie dywiden-
dy, ustala nie tylko wysoko$¢ dywidendy na jedna akcje, lecz takze harmonogram
wyplaty dywidendy - dzien (lub dni) ustalenia prawa do dywidendy oraz dzien
(lub dni) wyplaty dywidendy. Nowelizacja Kodeksu spétek handlowych z 2004 .
doprecyzowuje dzien wyplaty dywidendy (zmiany dotyczg art. 193 § 4 i art. 348
§ 4 k.s.h.). Zgodnie z nowelizacjg termin przekazania dywidendy jest uzalezniony
od woli spotki (przed nowelizacjg za dzien dywidendy uznawano dzien podjecia
uchwaly o podziale zysku).

Jak podkresla B. Horbaczewska, decyzja o wyplacie podejmowana jest co-
rocznie przez walne zgromadzenie akcjonariuszy niezaleznie od decyzji pod-
jetych w latach poprzednich®. Polityke dywidendy zatwierdza walne zgroma-
dzenie akcjonariuszy, jednak rekomenduje ja zarzad, ktory zajmujac si¢ biezaca
dzialalnoscia spétki, ma pelnag informacje na temat mozliwosci i perspektyw
rozwoju przedsiebiorstwa. Istotne znaczenie opiniotwoércze i kontrolne ma rada
nadzorcza, czyli organ powotany do wykonywania czynnosci nadzoru, ktory
przywiazuje szczegdlng wage do wypelniania przez spotke jej misji, wizji, celu
strategicznego.

12 M. Sierpinska, Polityka dywidend..., s. 56.
13 B. Horbaczewska, Wyptaty dla akcjonariuszy a wycena akcji na rynku kapitatowym,
CeDeWu.pl, Warszawa 2012, s. 54.



54 Podziat zysku jako jedna z kluczowych decyzji strategicznych spotki

Biorac pod uwage czestotliwo$¢ wyplat dywidend, mozna je podzieli¢ na':

1) dywidendy zwykle — wyplacane s co pewien czas:

a) regularne — w regularnych odstepach czasu (polskie spotki najczesciej
wyplacaja dywidende raz na rok, zas wiele amerykanskich przedsie-
biorstw ptaci dywidende raz na kwartat czy nawet raz na miesiac),

b) nieregularne - nie maja ustalonego czasu wyplaty;

2) dywidendy dodatkowe — mogg, ale nie musza by¢ wyplacane w przyszlo-
$ci; zwykle wyplacane w okresach, gdy spdotka wypracowata wysokie zyski,
jednak nie na tyle stabilne, by zwieksza¢ warto$¢ wypltacanej dywidendy;

3) dywidendy specjalne — wyptacane w nadzwyczajnych okolicznosciach (nie
nalezy oczekiwac ich powtdrzenia w przysztosci);

4) dywidendy likwidacyjne — wyplacane s3 w momencie zamykania czesci
lub calosci (likwidacja) dziatalnosci spotki.

Do oceny polityki dywidend prowadzonej przez spotki wykorzystuje si¢ szereg
wskaznikow, m.in.:
« Dywidenda na 1 akcje (dividend per share, DPS):

kwota_dywidend
DPS = - Y

liczba_wyemitowanych_akcji

Przydatno$¢ decyzyjna tego wskaznika jest dos¢ ograniczona, poniewaz nie in-
formuje on bezposrednio o optacalnosci inwestycji w akcje i nie moze stanowi¢
podstawy poréwnan réznych spétek’™. Wykorzystywany jest do oceny polityki dy-
widend prowadzonej przez spotke, jednak przede wszystkim stuzy do obliczania in-
nych wskaznikéw opisujacych polityke dywidend. Jak zauwaza M. Wypych, wskaz-
nik DPS uwzglednia zaréwno dywidendy wyplacone z wyniku finansowego danego
roku, jak i dywidendy wyplacone z zyskéw zatrzymanych z lat poprzednich'®.

« Stopa dywidendy (dividend yield ratio, DYR):

dywidenda_na_1_akcje
DYR = x 100
cena_rynkowa_akcji

Stopa dywidendy stanowi relacje kwoty dywidendy na 1 akcje do ceny rynko-
wej akcji na konkretny dzien notowan, w zwigzku z powyzszym wskaznik DYR
moze by¢ wykorzystany do oceny efektywnosci inwestycji w akcje danej spotki.

14 M. Sierpinska, Polityka dywidend..., s. 58.

15 M. Wypych, Strategia wysokich dywidend na przyktadzie polskich spdtek gietdowych, Studia
i Prace Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania, Wyd. Uniwersytetu Szczecinskiego,
Szczecin 2008, nr 9, s. 325.

16 Ibidem,s. 325-326.
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Wskaznik moze stuzy¢ do poréwnania efektywnosci inwestycji w akcje réznych
spotek czy do poréwnan z innymi stopami procentowymi rynku finansowego.
« Stopa wyplaty dywidendy (dividend payout ratio, DPR):

dywidenda_na_1_akcje
DPR = : x 100
zysk_netto_na_1_akcje

Wskaznik DPR informuje o tym, jaka cze$¢ zysku netto zostala przeznaczona na
wyplate dywidendy; inaczej mowigc — pokazuje udziat dywidendy w zysku po opo-
datkowaniu. Wskaznik jest wykorzystywany do oceny polityki dywidendowej spot-
ki, nalezy jednak pamietac o pewnych jego ograniczeniach. M. Wypych zauwaza, ze
w polskich warunkach niska warto$¢ wskaznika nie musi oznaczac, ze pozostala po
wyplaceniu dywidendy czgs¢ zysku netto zostaje zatrzymana w przedsiebiorstwie,
bowiem z zysku netto moga by¢ wyplacane tantiemy dla zarzadu i rady nadzorczej,
nagrody dla pracownikéw czy finansowane inne cele o charakterze socjalnym®’.

M. Kowerski'® zwraca uwage, iz wskaznik trudno zinterpretowac w sytuacji, gdy
spotka notuje strate, a dywidenda wyplacana jest z kapitaléw rezerwowych. Moze
takze wprowadza¢ w blad w razie liczenia przecigtnych sektorowych stop wyptat
dywidendy, gdy w analizie wystepuja sektory z duzym udzialem strat netto. Dlatego
tez czesto proponuje sie analizowanie dywidendy na 1 akcje w relacji do wartosci
aktywow na 1 akcje, wartosci sprzedazy na 1 akeje czy kapitalow wlasnych na 1 ak-
cje — zmiennych, ktdre w zasadzie zawsze przyjmuja wartosci dodatnie®.

» Wskaznik pokrycia dywidendy zyskiem netto (cover ratio, CR):

zysk_netto_na_1_akcje

CR= - :
dywidenda_na_1_akcje

Wskaznik CR informuje o tym, ile zysku netto przypada na 1 zl zysku przezna-
czonego na dywidende. Biorac pod uwage fakt, ze Zrédtem wyplat dywidendy moga
by¢ nie tylko zyski wypracowane przez spotke w danym roku, lecz takze zyski za-
trzymane z poprzednich okresow, wskaznik CR moze przyjmowac rdzng posta¢?:

zysk_netto_na_dany_rok_obrotowy

zysk_netto_przeznaczony_na_dywidende

17 lbidem,s. 327.

18 M. Kowerski, Ekonomiczne uwarunkowania decyzji o wyptatach dywidend przez spotki
publiczne, Konsorcjum Akademickie, Krakdw-Rzeszow-Zamos¢ 2011, s. 17.

19 Ibidem,s. 17.

20 M. Wypych, Strategia wysokich dywidend...,s. 327-328.
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W tym ujeciu wskaznik CR jest odwrotnoscig wskaznika DYR i informuje, ile
zysku netto przypada na 1 zl zysku przeznaczonego na dywidendy.

zysk_netto_na_dany_rok_obrotowy

kwoty_dywidend_wyptaconych

Jezeli na wyplate dywidendy wykorzystano zyski z lat poprzednich, wowczas
poziom tego wskaznika bedzie nizszy od jednosci.

EPS
DPS

Wartos¢ tak obliczonego wskaznika CR zmienia si¢ wraz ze zmiang wskaznika
EPS, obliczanego na podstawie wyniku finansowego za ostatnie cztery kwartaty
po opublikowaniu przez spotke sprawozdania finansowego. Moze stanowi¢ do-
datkowe kryterium oceny polityki dywidend.

Spoiki realizujace polityke dywidend dokonujg wyptaty wedlug okreslonego
modelu. W praktyce najczesciej stosowanymi modelami wyptaty dywidend sg*':

1) polityka stabilnej wielkosci dywidendy,
2) polityka stabilnej stopy wyptaty dywidendy,
3) rezydualna polityka dywidendy.

Polityka stabilnej wielko$ci dywidendy polega na zapewnieniu wzglednie sta-
fej lub rosnacej dywidendy na jedng akcje w dtuzszym horyzoncie czasowym, co
wynika z zalozenia, Ze placenie stabilnych dywidend przyczynia sie do wzrostu
cen rynkowych akgji i $wiadczy o dobrej kondycji finansowej spotki, natomiast
wahajace si¢ dywidendy prowadza do niepewnosci, a zatem do nizszej ceny?. Re-
alizacja tego typu polityki wiaze si¢ z utrzymywaniem stalej wielkosci dywidendy
w przyszlosci, niezaleznie od wahan osigganych zyskéow.

Spoiki stosujace polityke stabilnej stopy wyplat dywidendy daza do utrzy-
mania stalego poziomu wskaznika wyplat dywidendy, a wiec procentowo okre-
slonej czesci zysku netto osiggnietego w danym roku. W przypadku tej strategii
stopa wyplat dywidendy uzalezniona jest od wielkosci wyniku finansowego netto
spotki, zatem wielkos¢ dywidendy bedzie si¢ zmieniata wraz ze zmiang zyskow
przypadajacych na jedng akcje. Zaleta strategii z punktu widzenia spolki jest wy-
eliminowanie grozby pogorszenia ptynnosci finansowej. Wada z punktu widzenia
akcjonariuszy jest niepewno$¢ co do wielkosci dywidendy, bowiem moze ona ule-
ga¢ znacznym wahaniom, proporcjonalnie do zmiany zysku na akcje?.

21 M. Sierpinska, Polityka dywidend...,s.95in.

22 M. Wypych, Nadzér wtascicielski a polityka dywidend w polskich spétkach publicznych,
[w:] J. Duraj (red.), Wartos¢ przedsiebiorstwa z teorii i praktyki zarzgdzania, Wyd. Naukowe
Novum, Ptock 2002.

23 J. Gajdka, E. Walinska, Zarzgdzanie finansowe. Teoria i praktyka, Fundacja Rozwoju Rachun-
kowosci, Warszawa 2000, s. 265 i n.
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Modyfikacjg analizowanej polityki jest polityka docelowego wskaznika wy-
plat dywidend, zgodnie z ktorg spotki ustalaja docelowy wskaznik wyplat dla
dtugiego horyzontu czasowego, natomiast w krotkim okresie dopuszczalna jest
mozliwos¢ wahan.

Rezydualna (nadwyzkowa) polityka traktuje potrzeby inwestycyjne spotki jako
nadrzedne w stosunku do decyzji dotyczacych wyplaty dywidend, dlatego wielko$¢
wyplacanej dywidendy jest zalezna nie tylko od poziomu wygospodarowanego zy-
sku, lecz takze od potrzeb inwestycyjnych. W tym przypadku spotki nie okreslaja
docelowych wskaznikéw wyplat, poniewaz wskazniki te zmieniajg si¢ zaleznie od
kwoty wygospodarowanego zysku oraz planéw inwestycyjnych spotki*.

Polityka dywidend jest $cisle powiazana z cyklem zycia spotki (rys. 7).

/\\

\

J

Etap | Etap Il Etap Il Etap IV
Wprowadzenie Wzrost Dojrzatos¢ Schytek
Brak wyptat Brak dywidend Dywidendy
dywidend lub bardzo niskie Wzrost dywidend specjalne
Nowe emisje akcji dywidendy Wykup akgji

Rysunek 7. Polityka dywidend a cykl zycia przedsiebiorstwa

Zroédto: opracowanie wtasne na podstawie: A. Damodaran, Corporate Finance. Theory and
Practice, John Wiley & Sons, New York 1997, s. 547.

Kazda z faz cyklu zycia przedsiebiorstwa (spotki) charakteryzuje sie innymi
mozliwos$ciami inwestycyjnymi, innym zapotrzebowaniem na srodki finansowe,
co w efekcie przeklada si¢ na decyzje podejmowane w firmie, w tym na decy-
zje dywidendowe. Przedsigbiorstwo bedace w poczatkowych fazach cyklu zycia,
posiadajace duze potrzeby inwestycyjne, zwykle nie wyptaca dywidend. W fazie
silnego wzrostu potrzeby inwestycyjne sa zwykle nadal duze, spdtka zatrzymuje
zysk lub wyptaca niewielkie dywidendy. Zgodnie z teoria cyklu zycia (life-cycle

24 M. Sierpinska, Polityka dywidend...,s. 103-104.
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theory)® dopiero spotki dojrzale, zazwyczaj posiadajace mniejsze mozliwosci in-
westycyjne, a zatem mniejsze potrzeby kapitalowe na sfinansowanie inwestycji, sa
sklonne do dzielenia si¢ zyskiem z akcjonariuszami.

4, Istota wykupow akcji wtasnych

Inng mozliwoscig realizacji korzysci dla akcjonariuszy poprzez transfer gotéwki
jest nabycie przez spotke wlasnych akeji (w literaturze anglojezycznej stosowane
jest okreslenie share repurchase, w literaturze amerykanskiej — buy-back).

Co istotne, skup akcji wlasnych jest dopuszczalny jedynie w okreslonych sytu-
acjach. Podstawa regulacji nabywania akcji wlasnych na obszarze prawa wspol-
notowego jest druga dyrektywa Rady WE z dnia 13 grudnia 1976 r. Szczegétowe
zalecenia dla ustawodawcéw panstw cztonkowskich na temat programéw skupu
akcji wlasnych zostaly ujete w rozporzadzeniu Komisji Wspdlnot Europejskich
nr 2273/2003%. Najwigkszy zakres swobody w nabywaniu akcji wlasnych maja
spotki amerykanskie i kanadyjskie”.

Wykup i umarzanie akcji wtasnych na rynku polskim regulowane byto do kon-
ca 2000 r. przepisami Kodeksu handlowego, zgodnie z ktérym spétka nie mogta
nabywac¢ akcji wlasnych - wyjatkiem bylo nabycie w drodze egzekucji na zabez-
pieczenie roszczen spoiki, ktorych nie mozna bylo zaspokoi¢ z innego majatku
diuznika oraz nabycie w celu umorzenia. Aktem prawnym regulujacym obecnie
zasady nabywania i umarzania akcji wlasnych w Polsce jest ustawa z dnia 15 wrze-
$nia 2000 r. - Kodeks spdtek handlowych, obowiazujaca od 1 stycznia 2001 r.,
ktora okresla cele, skale oraz zasady skupu akeji wlasnych. Zgodnie z Kodeksem
spotek handlowych (art. 362 i 366 k.s.h.) spotka nie moze nabywac akcji wia-
snych poza pewnymi wyjatkami, ktorych lista zostala poszerzona w stosunku do
poprzedniego aktu prawnego. Jednym z wyjatkow jest nabycie akcji w celu ich
umorzenia. Pozostate dotycza m.in.:

— nabycia akeji w celu zapobiezenia bezposrednio zagrazajacej spotce powaz-

nej szkodzie;

— nabycia akgji, ktére majg by¢ zaoferowane do nabycia pracownikom lub

osobom, ktore byty zatrudnione w spoétce lub spélce z nig powigzanej przez
okres co najmniej trzech lat;

25 G. Grullon, R. Michaely, B. Swaminathan, Are dividends changes a sign of firm maturity?,
“Journal of Business” 2002, vol. 75, no. 3, s. 387-424.

26 T. Stonski, Analiza wptywu wspomaganego dtugiem wykupu akcji (LBO) na wartos¢ spotki,
Wyd. Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw 2012, s. 61.

27 B.Horbaczewska, Wyptaty dla akcjonariuszy..., s. 59.
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— spotki publicznej nabywajacej akcje w celu wypelnienia zobowigzan wyni-

kajacych z instrumentéw diuznych zamiennych na akcje.

Decyzje dotyczaca nabycia akcji wlasnych czy decyzje dotyczacg ich umorzenia
podejmuje, podobnie jak w przypadku wyplaty dywidendy, walne zgromadzenie
akcjonariuszy przez podjecie odpowiedniej uchwaty. Rada nadzorcza moze tu
pelni¢ funkcje doradcza.

Umorzenie akeji wlasnych oznacza likwidacje papieréw warto$ciowych w for-
mie, w jakiej zostaly wydane i likwidacje wszelkich praw w nich inkorporowa-
nych. W wyniku tej operacji zmniejsza si¢ liczba akcji wyemitowanych przez spét-
ke, zmniejsza si¢ wartos¢ kapitalu akcyjnego, zas bez zmian pozostaje wartos$¢
nominalna akeji®.

Jak zauwaza B. Horbaczewska, zaréwno wykup akcji, jak i ich umorzenie
zmniejszaja warto$¢ kapitalu wlasnego, jednak tylko umorzenie jest ostateczna
likwidacja potwierdzong zmianami w statucie spotki, natomiast wykup wymaga
jedynie korekty kapitalu wlasnego o odpowiednie pozycje bilansowe?®.

Skup akcji powoduje zmniejszenie liczby akcji na rynku, w efekcie czego moz-
na spodziewa¢ si¢ wzrostu wskaznikéw finansowych (EPS, ROE), co powinno
sprzyja¢ wzrostowi kursu akeji na rynku. Akcjonariusze, ktérzy odsprzedaja po-
siadane akgje, zrealizuja korzys¢ w postaci zysku kapitalowego, natomiast ci, kto-
rzy nie odsprzedajg akcji spotki, zyskaja ze wzgledu na wzmocnienie ich pozycji
w spolce, w efekcie czego wzrosng ich potencjalne przyszte korzysci.

Jak podkreslaja G. Grullon i D. L. Ikenberry, istnieje wiele motywow prze-
prowadzania operacji wykupu akgji. Istotne znaczenie ma poprawa wynikow
ekonomicznych, niedowarto$ciowanie kurséw akcji spotki czy zmiana struktu-
ry kapitatu®.

Informacja o skupie akcji wlasnych odbierana jest przez rynek pozytywnie,
gdyz panuje przekonanie o tym, ze zarzad spo6tki ma dobre prognozy co do jej
przysztych wynikéw?!. Ponadto, Brav, Graham, Harvey i Michaely twierdza, ze
skup akeji wlasnych jest czesto sygnalem, iz zarzad nie zgadza si¢ z obecng wyceng
spolki przez rynek®. Dittmar® jest zdania, ze najistotniejszym motywem operacji
typu buy-back jest niedowarto$ciowanie akeji spotki. Wskazuje on tez na wyko-
rzystanie skupow akcji wlasnych w celu transferu wolnych przeptywow pienigz-
nych dla akcjonariuszy.

28 Ibidem,s. 58.

29 |bidem.

30 G. Grullon, D. L. Ikenberry, What do we know about stock repurchases?, “Journal of Applied
Corporate Finance” 2000, vol. 13, no. 1, s. 31-51.

31 Ibidem,s. 31-51.

32 A. Brav, J. R. Graham, C. R. Harvey, R. Michaely, Payout policy in the 21 century, “Journal
of Financial Economics” 2005, vol. 77, s. 483-527.

33 A. K. Dittmar, Why do firms repurchase stock?, “The Journal of Business” 2000, vol. 73, no. 3,
s. 331-355.
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Zgodnie z wynikami badan prowadzonych na rynku polskim przez T. Ston-
skiego®* niedowarto$ciowanie cen akcji ma dominujace znaczenie wsréd moty-
wow podejmowania tego typu operacji — dotyczylo to okoto 78% ogolnej liczby
wykupdw przeprowadzonych w latach 2005-2010. Co istotne, spdtki najczesciej
skupuja akcje wlasne celem ich umorzenia (tab. 7).

Tabela 7. Motywy przeprowadzenia skupu akgji przez polskie spétki gietdowe w latach 2005-2010

Cel skupu Liczba spotek
Niedowartosciowanie/w celu umorzenia 70
Niedowartos$ciowanie/w celu odsprzedazy 16
Program motywacyjny pracownikéw 9
Przekazanie akcji akcjonariuszom spétki przejetej 4
Stabilizacja kursu akgji 1
Uporzadkowanie struktury akcjonariatu 1
Przeciwdziatanie rozwodnieniu 1
Pozyskanie tresury stock (spotka zagraniczna) 1
Wiekszo$¢ mozliwych powoddw podana jednoczesnie 4
Brak informacji o motywach skupu 5

Zrédto: T. Stonski, Analiza wptywu wspomaganego dtugiem wykupu akcji (LBO) na warto$é
spotki, Wyd. Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw 2012, s. 71.

Jak wynika z tab. 7, pozostale powody skupu akeji wlasnych - poza realizacja
programu motywacyjnego i przekazaniem akcji akcjonariuszom spétki przejetej
- majg w zasadzie marginalne znaczenie.

Wyniki badan przeprowadzonych przez A. Pieloch na grupie 24 spolek no-
towanych na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie, prowadzacych
dzialalno$¢ w sektorach przemystowym, handlowym, ustugowym, ktére cho-
ciaz raz w okresie 2004-2007 przeprowadzily procedure wykupu i umorzenia
akcji wlasnych, pokazuja, ze w wigkszosci przypadkow gtéwnym celem nabycia
akcji, a nastepnie ich umorzenia byta che¢ uporzadkowania struktury akcjona-
riatu®.

34 T. Stonski, Analiza wptywu wspomaganego dtugiem wykupu akgji...,s. 70-71.
35 A. Pieloch, Zysk netto jako zrédto finansowania wykupu i umorzenia akcji wtasnych spotek
notowanych na GPW w Warszawie, ,,Folia Oeconomica” 2010, vol. 236, s. 87-102.
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5. Relacja pomiedzy dywidenda pieniezna
a skupem akcji w swietle teorii finansow

W literaturze przedmiotu wskazuje sie, ze nabycie akcji wlasnych jest narzedziem
bardziej elastycznym w stosunku do wyplaty dywidendy. Elastycznos¢ ta wynika
z mozliwosci rozlozenia procesu w czasie, zawieszenia go, a nawet zaniechania
przeprowadzenia juz ogloszonego wykupu, co nie moze mie¢ miejsca w przypad-
ku wyplaty dywidendy*. Elastycznos¢ operacji wykupu akeji wlasnych zwigzana
jest takze z fakultatywnoscia i selektywnoscig procesu®. Fakultatywnos¢ oznacza,
ze akcjonariusze maja prawo do odsprzedazy akcji, ale nie sg do tego zobowigzani.
Selektywnos¢ odnosi si¢ do faktu, iz wykup - w przeciwienstwie do wyplaty dywi-
dendy - obejmuje jedynie okreslonych akcjonariuszy.

Dyskusje na temat relacji pomiedzy dywidenda pieni¢zna a wykupem akcji
rozpoczely sie wraz z pracami Millera i Modiglianiego. Wedlug teorii nieistot-
nosci dywidend Millera i Modiglianiego®® wykup akcji wlasnych oraz wyptaty
dywidend sg na rynkach efektywnych idealnymi substytutami. Rezydualna go-
towka moze by¢ wyplacona akcjonariuszom albo poprzez dywidendy, albo po-
przez skup akgji.

Zgodnie z teorig agencji Eastebrooka® i Jensena*® wyplacanie nadmiaru go-
towki moze by¢ narzedziem stuzacym do kontrolowania dzialan menedzerow.
Z tego punktu widzenia w zasadzie nie ma znaczenia, czy nadmiar gotéwki
zostanie wyplacony poprzez realizacje wyptaty dywidend czy tez skup akcji
wlasnych. Grullon, Michael i Swaminathan*' zauwazaja, ze wigkszos¢ teorii sy-
gnalow wskazuje, iz dywidendy i skup akcji sg substytucyjne. Inaczej twierdza
John i Williams*, wedtug ktérych omawiane narzedzia nie s3 stosowane za-
miennie.

36 A. Pieloch, Rozwazania nad substytucyjnoscig wyptaty dywidendy pienieznej i wykupu ak-
¢ji wtasnych na przyktadzie polskich spdtek publicznych, ,Folia Oeconomica” 2011, nr 256,
s. 117-140.

37 A.Kusak, Jakie sq finansowe konsekwencje podziatu zysku netto?, ,,Biuletyn Rachunkowosci
i Finanséw” 2006, nr 17, podaje za: A. Pieloch, Rozwazania nad substytucyjnoscig wyptaty...,
s.118.

38 M. Miller, F. Modigliani, Dividend policy, growth and the valuation of shares, “Journal of Busi-
ness” 1961, vol. 34, no. 4,s. 411-433.

39 F.H.Easterbrook, Two agency cost explanantions of dividends, “The American Economic Re-
view” 1984, vol. 74, no. 4, s. 650-659.

40 M. C. Jensen, Agency costs of free cash flow, corporate finance and takeovers, “American Eco-
nomic Review” 1986, vol. 76, no. 2, s. 323-329.

41 G.Grullon, R. Michaely, B. Swaminathan, Are dividends changes..., s. 387-424.

42 K. John, J. Williams, Dividends, dilution and taxes: A signalling equilibrium, “The Journal of
Finance” 1985, vol. 40, issue 4, s. 1053-1070.



62 Podziat zysku jako jedna z kluczowych decyzji strategicznych spotki

Badajac zasieg substytucyjnosci dywidend i skupu akeji wlasnych, DeAngelo,
DeAngelo i Skinner* analizowali relacj¢ pomig¢dzy zanikiem dywidend specjal-
nych i pojawieniem si¢ programu skupu akcji wlasnych. Autorzy nie znalezli
potwierdzenia faktu, ze skup akcji wlasnych zastgpil dywidendy specjalne, tym
samym nie znalezli potwierdzenia efektu substytucyjnego analizowanych na-
rzedzi.

Z kolei Jagannathan, Stephens i Weisbach** badali czynniki wplywajace na
podejmowanie przez spétki decyzji o transferze przeplywoéw pienieznych w for-
mie dywidendy albo wykupu akcji. Autorzy twierdza, ze skup akcji i wyplata
dywidendy pieni¢znej stosowane sa w réznym czasie przez rozne firmy. Zda-
niem autorow dywidendy wyplacane sg przez przedsigbiorstwa charakteryzuja-
ce si¢ wyzszymi ,trwalymi” operacyjnymi przeplywami pienieznymi, podczas
gdy wykup akcji wlasnych jest stosowany przez spotki charakteryzujace sie wyz-
szymi ,tymczasowymi” nieoperacyjnymi przeptywami pieni¢znymi. Firmy sku-
pujace akcje odznaczajg si¢ tez wigksza zmiennoscia przeplywow pienigznych
i samych wyplat. Wreszcie, wykup akcji nastepuje w czasie lub po wystgpieniu
stabych wynikéw rynkowych, natomiast wzrost dywidendy - w przypadku do-
brych wynikow.

Fama i French na podstawie badan obejmujacych dane niefinansowych
spotek z NYSE, AMEX, NASDAQ z lat 1926-1999 stwierdzaja, ze odsetek firm
placacych dywidende spada gwaltownie po roku 1978. W 1973 r. dywiden-
de placito okolo 66,5% firm, podczas gdy w roku 1999 jedynie 20,8%. Jedno-
cze$nie zauwazono, ze udzial firm, ktére nigdy nie placily dywidendy wzrost
z 24,7% w 1978 r. do nieco ponad 70% w roku 1999. Autorzy stwierdzaja, ze
firmy s3 mniej skfonne do wyplaty dywidend, przy czym odnotowano gwal-
towny wzrost zainteresowania wykupami akcji wlasnych spotek, szczegélnie
po roku 1980%.

Do podobnych wnioskéw dochodzi Damodaran, ktéry podkresla, ze w przy-
padku amerykanskich spétek publicznych z grupy S&P 500 w latach 1991-1997
istotnie wzrosto znaczenie wykupu akeji wlasnych spétek w stosunku do wyplaty
dywidendy. W roku 1991 zagregowana suma dywidend wyptaconych przez ana-
lizowane spétki wynosita niewiele ponad 100 mln dolaréw, natomiast wydatki
na wykup akcji wlasnych stanowily okoto 30 mln dolaréw. W roku 2007 na skup
akcji wlasnych przeznaczono ponad 500 mln dolaréw, zas na wyplate dywidend
niewiele ponad 200 mlIn dolaréw (rys. 8).

43 H. DeAngelo, L. DeAngelo, D. Skinner, Special dividends and the evolution of dividend signal-
ing, “Journal of Financial Economics” 2000, vol. 57, s. 309-354.

44 M. Jagannathan, C. P. Stephens, M. S. Weisbach, Financial flexibility and the choice between
dividends and stock repurchases, “Journal of Financial Economics” 2000, vol. 57, s. 355-384.

45 E.F.Fama, K. R. French, Disappearing dividends: Changing firms characteristics or lower pro-
pensity to pay?, “Journal of Financial Economics” 2001, vol. 60, s. 3-43.
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Rysunek 8. Wyptaty dywidend i wykup akcji wtasnych na rynku amerykanskim przez spotki
z grupy S&P 500 (mln dol.)

Zrédto: http://aswathdamodaran.blogspot.com [dostep: 14.03.2016].

Badania prowadzone na rynku polskim réwniez wskazuja na rosnaca role wy-
kupow akeji wlasnych. Z analiz A. Pieloch* dotyczacych lat 2001-2009 wynika,
ze polskie spotki gietdowe wcigz przeznaczaja wyzsze kwoty na wyplaty dywidend
niz skup akcji wlasnych. Jedynie w latach 2007-2008 zaobserwowano sytuacje
odwrotng, co mogto mie¢ zwigzek z kryzysem, ktéry skutkowat niedowartoscio-
waniem akcji spotek notowanych na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w War-
szawie. W efekcie spotki podjely decyzje o wykupie akeji wlasnych oraz o zmniej-
szeniu $rodkéw na wyplate dywidend dla akcjonariuszy. Od 2007 r. zauwazalne
jest zmniejszenie liczby spotek ptacacych dywidende oraz wzrost liczby spotek
skupujacych akcje wlasne, chociaz nalezy podkresli¢, ze warto$¢ kwot przezna-
czanych na wykup akcji wlasnych stanowi jedynie niewielki odsetek srodkéw wy-
placanych akcjonariuszom w postaci dywidendy.

B. Horbaczewska przeprowadzila badanie wyplat dla akcjonariuszy (w postaci
dywidend i wykupu akcji) zrealizowane przez 21 najwigkszych spétek notowanych
na GPW w Warszawie w latach 2003-2010. Analizg objeto zyski tych spotek zre-
alizowane w roku poprzednim, dzielone przez walne zgromadzenie akcjonariuszy
i ewentualnie wyptacane w roku badanym. Wyniki badan B. Horbaczewskiej poka-
zuj3, ze w analizowanym okresie spotki wyplacily akcjonariuszom okoto 60% wy-
pracowanych zyskow netto, z czego prawie 96% w postaci dywidendy, natomiast

46 A. Pieloch, Rozwazania nad substytucyjnoscig wyptaty..., s. 117-140.
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w postaci wykupu akeji wlasnych jedynie nieco ponad 4%*. Autorka zauwaza, ze
spolki, ktére nie wyplacaly gotéwki akcjonariuszom, czgéciej realizowaly strate net-
to w poprzednim roku obrotowym. Ponadto twierdzi, ze analizowane spoéiki nie sto-
suja wygladzania dywidend, co oznacza, ze kolejne decyzje o podziale zysku netto
w zasadzie nie s3 zalezne od decyzji podjetych w latach poprzednich®*.

Badanie wpltywu wyplat dla akcjonariuszy na rynkowa wycene akcji analizowa-
nych 21 spélek gietdowych pokazalo, ze w okresie 2003-2010 najwyzej wyceniane
byly akcje spdtek stosujacych konsekwentng i jednoznaczng polityke dzielenia zy-
sku netto, zwlaszcza tych, ktére zatrzymywaly caty wypracowany zysk netto. Jezeli
jednak spétka podjeta decyzje o dokonaniu wyplaty dla akcjonariuszy, wowczas
rynek wyzej wycenial akcje spotek dokonujgcych corocznych wyplat niz wyptat
przypadkowych. Ponadto, zdaniem B. Horbaczewskiej, rynek wyzej wycenial ak-
cje spotek, ktore wyplacaly gotowke, nabywajac akcje wlasne lub wykorzystujac
obie metody realizacji wyplat dla akcjonariuszy*.

Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w War-
szawie pierwsze dywidendy zostaly wyptacone w 1992 r. z zysku netto wypraco-
wanego w poprzednim roku obrotowym. W kolejnych latach, wraz z rozwojem
warszawskiej gieldy, nastegpowal wzrost liczby spétek wyplacajacych dywidendy,
jak réwniez wzrost wartosci wyplat. Szacuje sie, ze jedynie niecate 40% popula-
cji spotek notowanych na GPW w Warszawie dokonuje transferu srodkéw finan-
sowych dla akcjonariuszy - albo w formie dywidendy, albo poprzez skup akeji
wlasnych, albo wykorzystujac oba narzedzia. Jedynie okoto 30% spotek wyplaca
dywidende, przy czym o stosowaniu regularnej polityki dywidend mozna mé-
wi¢ jedynie w przypadku waskiego grona przedsiebiorstw notowanych na GPW
w Warszawie. Obszerne badania dotyczace uwarunkowan decyzji o wyptatach dy-
widend przez spotki publiczne przeprowadzil M. Kowerski®.

6. Rola polityki dywidend w swietle teorii agencji

Zjawisko rozdzialu zarzadzania od wlasnosci spowodowalo potrzebe dyskusji
na temat relacji i celéw oséb zarzadzajacych, bedacych agentami akcjonariuszy
- wlascicieli (pryncypaléw), relacji charakteryzujacej sie konfliktem interesow™'
tych dwoch grup interesariuszy, czy wreszcie kosztow agencji. Za tworcow teorii

47 B.Horbaczewska, Wyptaty dla akcjonariuszy..., s. 122-142.
48 Ibidem,s. 141-142.

49 |bidem,s. 143-199.

50 M. Kowerski, Ekonomiczne uwarunkowania decyzji...

51 M. C. Jensen, Agency costs of free cash flow..., s. 323-329.
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agencji, ktorej przedmiotem zainteresowania jest konflikt intereséw zarzadu i wta-
$cicieli, uwaza si¢ Jensena i Mecklinga®®. Jensen i Meckling spostrzegli, ze akcjo-
nariusze i menedzerowie daza do maksymalizacji wlasnej uzytecznosci. Akcjona-
riusze oczekujg maksymalizacji warto$ci kapitatu zainwestowanego w spolke, zas
menedzerowie chca maksymalizacji wlasnych korzysci — utrzymania stanowisk,
wigkszego uposazenia, wickszej wladzy. Jak podkresla Horbaczewska, w pewnym
zakresie (np. przy uzaleznieniu wynagrodzen zarzadu od wzrostu wartosci dla
akcjonariuszy) cele tych dwoch grup nie muszg by¢ sprzeczne, jednak zwykle jed-
noczesna maksymalizacja ich intereséw jest niemozliwa®.

J. Jezak zauwaza, ze teoria agencji to dominujgcy nurt rozwazan w literatu-
rze na temat fadu wewnatrzkorporacyjnego, a jej popularnos¢ bierze si¢ gtéwnie
z prostoty zalozen teorii, ktéra ,,redukuje problemy duzych spétek do dwoch »nie-
ufnych« wobec siebie stron, ktore majg odmienne cele i oczekiwania™**. Niezwykle
istotny jest rowniez fakt, Ze teoria opiera si¢ na zalozeniu asymetrii informacyjnej,
na jaka narazeni sa wladciciele.

Koszty agencji, jak podkresla M. Aluchna, s3 wynikiem sprzecznosci intereséw
wiascicieli i menedzeréw®. W zasadzie sa one zwiazane z préba minimalizowania
ryzyka konfliktu intereséw. Oczywiscie nalezy dodac, ze natezenie konfliktu bedzie
rézne w réznych spétkach, w gléwnej mierze zalezy bowiem od struktury wlasno-
$ciowej przedsigbiorstwa. Im bardziej skoncentrowany akcjonariat, tym mniejsze
niebezpieczenstwo konfliktu intereséw pomigdzy wiascicielami a menedzerami®.
Jednak ryzyko rozbieznosci intereséw istnieje zawsze, gdy firma zarzadzaja wyna-
jeci menedzerowie, ktorzy moga — wbrew temu do czego zostali ,,zakontraktowani”
- realizowa¢ wlasne partykularne cele. Konflikt intereséw tych grup jest szczegélnie
dotkliwy, gdy przedsiebiorstwo generuje znaczne ilosci wolnych przeplywow pie-
nieznych, powstaje bowiem problem efektywnego ich spozytkowania.

Easterbrook jako pierwszy zasugerowal, ze konflikt intereséw istniejacy w fir-
mie moze ksztaltowa¢ polityke wyptat dywidend”’. Rozeff*® uwaza, iz wobec pro-
blemoéw zwigzanych z odmiennoscia celow wlascicieli i zarzadzajacych wyplata
dywidendy moze spelnia¢ funkcje kontrolng, a odpowiednio prowadzona polityka
dywidend staje si¢ instrumentem monitoringu funkcjonowania przedsiebiorstwa.

52 M. C. Jensen, W. H. Meckling, Theory of the firm: Managerial behavior, agency costs and own-
ership structure, “Journal of Financial Economics” 1976, vol. 3, no. 4, s. 305-360.

53 B. Horbaczewska, Wyptaty dla akcjonariuszy...,s. 24 in.

54 Szerzej:J. Jezak, tad korporacyjny. Doswiadczenia swiatowe oraz kierunki rozwoju, C.H. Beck,
Warszawa 2010, s. 147.

55 M. Aluchna, Mechanizmy corporate governance w spétkach gietdowych, Szkota Gtéwna Han-
dlowa w Warszawie, Warszawa 2007, s. 42.

56 J.Jezak, tad korporacyjny...,s. 147.

57 F. H. Easterbrook, Two agency..., s. 650-659.

58 M. Rozeff, Growth, beta and agency costs as determinants of dividend payout ratios, “Journal
of Financial Research” 1982, vol. 5, no. 3, s. 249-259.
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Zdaniem Jensena® istotne jest zmotywowanie menedzeréw do tego, by nie marno-
wali wypracowanej gotdwki na realizacje inwestycji o stopie zwrotu nizszej od kosztu
kapitalu. Wskazuje, ze wyplata dywidendy spowoduje redukcje wolnych przeply-
wow pienieznych, ktdre mogtyby zosta¢ w nieefektywny sposob spozytkowane przez
menedzerdw. Easterbrook dodaje, Ze wyplata dywidendy staje si¢ narzedziem dyscy-
plinujacym menedzeréw do dbania o interes spétki, bowiem wyptacajac dywiden-
de, menedzerowie czesto s3 zmuszeni do pozyskiwania finansowania zewnetrznego
na nowe projekty inwestycyjne. Koniecznos¢ zwrdcenia sie do rynku kapitalowego
w sytuacji niedoboru srodkéw finansowych daje wlascicielom narzedzie kontrolne -
rynek weryfikuje dziatania i wyniki spétki, co mobilizuje zarzadzajacych®.

Istotng role dywidendy w minimalizowaniu kosztéw agencji podkreslaja tak-
ze La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer i Vishny, ktorzy potwierdzaja, ze poprzez
wyplate dywidendy z wypracowanych zyskow zarzady spélek dokonujg transferu
gotowki dla akcjonariuszy, w efekcie czego zmniejsza si¢ mozliwos¢, iz te korzy-
$ci przypadng im samym®. Wyplata dywidendy powoduje zmniejszenie zasobow
bedacych pod kontrolg menedzerdéw, a wigc redukcje ich sily i mozliwosci podej-
mowania nieefektywnych inwestycji, nadmiernego zwigkszania rozmiaréw spotki
— dzialan, ktdre daja zarzadom wigksza pozycje i wynagrodzenie®.

Réwniez badania De Angelo, DeAngelo i Skinnera potwierdzaja hipoteze
moéwiacg o tym, ze firmy wyplacaja dywidendy, aby zmniejszy¢ koszty agencji
zwigzane z utrzymywaniem wysokiego poziomu gotéwki i niskiego poziomu
dzwigni finansowe;j®.

Ponadto, La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer i Vishny klada nacisk na zwigzek
pomiedzy wyplatami i konfliktem interesu pomigdzy akcjonariuszami wigkszo-
$ciowymi a akcjonariuszami mniejszosciowymi®.

Badania prowadzone przez L. Petraska wskazuja, ze poprawa tadu korporacyj-
nego i ochrony prawnej akcjonariuszy mniejszosciowych prowadzi do wigkszych
wyplat dywidend®. Daje to bezposrednie potwierdzenie rozwazan zespolu: La
Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer i Vishny, ktorzy twierdza, ze wysokie dywidendy
sa efektem dobrego zarzadzania i silnej ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych.

59 M. C. Jensen, Agency costs of free cash flow..., s. 325.

60 F.H. Easterbrook, Two agency..., s. 650-659.

61 R.La Porta, F. Lopez-de-Sinales, A. Shleifer, R. Vishny, Agency problems and dividends poli-
cies around the world, “Journal of Finance” 2000, vol. 55, no. 1, s. 4.

62 lbidem, s. 1-33; M. C. Jensen, W. H. Meckling, Theory of the firm..., s. 305-360; F. H. Easter-
brook, Two agency..., s. 650-659; M. Rozeff, Growth, beta and agency costs..., s. 249-259.

63 H.DeAngelo, L. DeAngelo, R. M. Stulz, Dividend Policy, Agency Costs and Earned Equity, Work-
ing Paper, National Bureau of Economic Research, Cambrigde 2004, http://www.nber.org/
papers/w10599 [dostep: 15.03.2016].
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7. Czynniki wyptaty dywidendy

Jak zauwaza M. Kowerski, nie istnieje jedna syntetyczna teoria, ktéra jedno-
znacznie wskazalaby najwazniejsze czynniki determinujgce decyzje o wyplatach
dywidend®. Liczne badania prowadzone na rozwinietych rynkach kapitatlowych
pozwalajg wskaza¢ gléwne czynniki, mogace mie¢ istotny wplyw na decyzje o wy-
platach dywidend: rentownos¢, poziom dzwigni finansowej, mozliwosci inwesty-
cyjne, wielkos¢ spotki, ryzyko dzialalnosci, stopien kontroli spotki przez akcjona-
riuszy mniejszo$ciowych®.

Rentowno$¢ wymieniana jest jako jeden z najwazniejszych czynnikéw determi-
nujacych decyzje w zakresie polityki dywidendowej®. Zgodnie z teorig sygnaliza-
cji® (signalling theory) poprzez decyzje o podziale zysku w przedsiebiorstwie i wy-
placie dywidendy zarzad przekazuje rynkowi pozytywny sygnal o kondycji firmy.
W zwigzku z tym spétki rentowne sg bardziej sklonne do wyptacania dywidendy™.
Z kolei wedlug teorii hierarchii finansowania (pecking order theory)” przedsigbior-
stwa preferuja finansowanie wewnetrzne w stosunku do zewnetrznego, a w sytu-
acji, gdy te kapitaly sa niewystarczajace, najpierw wybieraja dtug, a dopiero pdzniej
decyduja si¢ na emisje akcji. Zgodnie z tg teorig spotki rentowne, majace potrzeby
inwestycyjne, moga by¢ zainteresowane zatrzymaniem wypracowanych zyskow na
ich sfinansowanie.

Na poziom dzwigni finansowej spotki wplywa poziom jej zadluzenia. Wzrost
poziomu dzwigni finansowej zwieksza korzysci w postaci tarczy podatkowej,
z drugiej strony za$ powoduje wzrost kosztow spotki, a w konsekwencji — wzrost
ryzyka dzialalno$ci’?. Spotki charakteryzujace si¢ wysokim poziomem zadltu-
zenia s3 mniej sktonne do wyplaty dywidendy, poniewaz wypracowane zyski

66 M. Kowerski, Ekonomiczne uwarunkowania decyzji..., s. 163.
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potrzebne sa im do splaty zobowigzan”. Negatywna zalezno$¢ pomiedzy po-
ziomem dzwigni finansowej a poziomem wyplat dywidend jest zgodna z zalo-
zeniami teorii agencji (agency theory). Istnieje jednak poglad méwiacy o tym,
ze firmy z wysokim wskaznikiem wyplaty dywidendy finansowane sg dlugiem,
podczas gdy firmy z niskim wskaznikiem wyplaty finansowane sa kapitalem
wlasnym’, co moze $wiadczy¢ o pozytywnej zaleznosci pomiedzy dzwignia fi-
nansowg a wyplata dywidend. Poglad ten ma swoje uzasadnienie w teorii sygna-
lizacji (signalling theory).

Im mniejsze mozliwosci inwestycyjne, tym wieksze prawdopodobienstwo wy-
platy dywidendy, bowiem w przypadku, gdy spétka nie ma mozliwosci zrealizowa-
nia inwestycji o dodatniej wartosci NPV, wéwczas powinna wyplaci¢ dywidende,
aby wypracowany zysk nie zostal zmarnowany, co jest zgodne z zalozeniami teorii
agencji. Spotki o niskich mozliwos$ciach inwestycyjnych ptaca wyzsze dywidendy,
bowiem nie maja realnych mozliwosci efektywnego zagospodarowania nadwyzek
finansowych”, co jest spdjne z teorig cyklu zycia przedsigbiorstwa. Ujemna zalez-
no$¢ pomiedzy mozliwosciami inwestycyjnymi a wyplatami dywidend potwier-
dzili Rozeff”®, La Porta, Lopez-de-Sinalez, Shleifer i Vishny”’.

Na wielko$¢ spotki oraz rozmiar jej dzialalnosci wptywa wartos¢ jej aktywow,
ale takze wiek czy okres jej funkcjonowania na rynku, czyli stopien dojrzatosci.
Duze spoitki, najczesciej posiadajace diuga historig kredytowa, sa bardziej wia-
rygodne, przez co maja tatwiejszy dostep do rynkéw kapitalowych na pozyska-
nie kapitalu. Duze spoéiki sa zwykle bardziej zdywersyfikowane, w zwigzku z tym
w mniejszym stopniu sg obarczone ryzykiem bankructwa’®. W konsekwencji wraz
ze wzrostem wielko$ci spotki wzrasta prawdopodobienstwo wyptaty dywidendy™.
Pozytywna zalezno$¢ pomigdzy wielkoscig spotki a jej sktonnoscig do wyplaty
dywidendy wynika zaréwno z teorii agencji (agency theory)* — wedlug ktorej wraz
ze wzrostem rozmiardw firmy rosng koszty agencji, a zatem konieczne jest wypla-
canie dywidend bedacych sposobem na redukcje kosztéw agencji - jak i z teorii

73 G.R.Jensen,D.P.Solberg, T. S. Zorn, Simultaneous determination..., s. 247-263; V. Aivazian,
L. Booth, S. Cleary, Do emerging markets firms follow..., s. 371-387.

74 R.P.Chang,S. G. Rhee, The impact of personal taxes on corporate dividend policy and capital
structure decisions, “Financial Management” 1990, vol. 19, no. 2, s. 21-31.

75 M. Kowerski, Ekonomiczne uwarunkowania decyzji..., s. 164.

76 M. Rozeff, Growth, beta and agency costs..., s. 249-259.

77 R.La Porta, F. Lopez-de-Sinales, A. Shleifer, R. Vishny, Agency problems and dividends poli-
cies,s. 1-33.

78 R.G. Rajan, L. Zingales, What do we know about capital structure? Some evidence from inter-
national data, “Journal of Finance” 1995, vol. 50, no. 5, s. 1421-1460.
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cyklu zycia (life-cycle theory)®, zgodnie z ktdrg bardziej sktonne do dzielenia si¢
zyskiem z akcjonariuszami sg spotki dojrzale, zwykle posiadajace wigksze aktywa.

Ryzyko wigze si¢ z niepewnoscia co do przyszltych wynikéw spétki. Im wiek-
sza niepewno$¢ przyszlych przychodéw spotki, tym wigksze ryzyko niemoznosci
wyplacenia dywidendy. Jensen, Solberg i Zorn® wskazujg na negatywng zalez-
no$¢ pomiedzy ryzykiem a skltonnoscig do wyptaty dywidendy. Podobne wyniki
w swych badaniach uzyskali Aivazian, Booth i Cleary®.

Struktura akcjonariatu to kolejny czynnik analizowany w kontekscie decyzji
dywidendowych. Badania Maury i Pajuste® dotyczace firm finskich pokazuja,
ze na polityke dywidend wplywa stopien koncentracji akcjonariatu. Im bardziej
skoncentrowany akcjonariat, tym mniejsze wyplaty dywidend. Zdaniem Guglera
i Yurtoglu dywidendy nasilaja konflikt pomiedzy duzym, kontrolujacym akcjo-
nariuszem a akcjonariuszami mniejszo$ciowymi®. Autorzy ci twierdza, ze w wa-
runkach niemieckich istnienie duzego, dominujgcego akcjonariusza zwigzane jest
z niskimi wyptatami dywidend, co zapewne wynika z faktu, iz akcjonariusz wiek-
szo$ciowy zainteresowany jest zatrzymaniem wypracowanych zyskow i przezna-
czeniem ich na rozwdj spolki. Tego typu relacje potwierdzono tez w przypadku
holenderskich firm (La Porta, Lopez de Sinales, Shleifer i Vishny* oraz Szilagyi
i Renenboog®).

Badania na rynku polskim zainicjowala M. Sierpinska®, jednak nalezy za-
znaczy¢, ze dotyczyly one pierwszych lat funkcjonowania rynku kapitalowego
w Polsce. Natomiast bardzo obszerne badania dotyczace uwarunkowan decyzji
o wyplatach dywidend przez spétki publiczne notowane na Gieldzie Papierow
Wartoéciowych w Warszawie w latach 1995-2009, w ktérych wykorzystano lo-
gitowe modele przekrojowo-czasowe (pooled models), przeprowadzit M. Kower-
ski*. Z kolei badanie z wykorzystaniem regresji panelowej, obejmujace decyzje
dywidendowe podejmowane w niefinansowych spoétkach notowanych na GPW
w Warszawie w latach 2002-2012 przeprowadzita B. Kazmierska-Jozwiak®.
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90 B. Kazmierska-Jézwiak, Czynniki polityki dywidendowej w warunkach polskich, ,Annales
UMCS. Sectio H” 2014, t. 48, nr 3, s. 129-135.
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Nalezy podkresli¢, ze sklonno$¢ do placenia dywidend na polskim rynku
kapitalowym jest znacznie nizsza niz na rynkach dojrzalych®. Z drugiej strony
zauwaza si¢ jednak wzrost sklonnosci polskich spdtek gietdowych do ptacenia
dywidend, odwrotnie nizZ ma to miejsce na rynkach dojrzatych®

8. Podsumowanie

Gléwnym celem dzialania wtadz spoiki jest realizacja jej interesu jako samodziel-
nego podmiotu, rozumiana jako powiekszanie wartoéci kapitalu powierzonego
przez akcjonariuszy. Decyzja dotyczaca podziatu zysku netto wypracowanego
przez spotke w roku obrotowym i ewentualnej wyplaty dywidendy nalezy do jed-
nych z trudniejszych, bowiem ma znaczenie nie tylko dla samej spéiki, lecz takze
dla wszystkich jej akcjonariuszy, w tym akcjonariuszy mniejszosciowych.

Decyzja dotyczaca podzialu zysku netto spotki, zgodnie z art. 395 k.s.h., lezy w ge-
stii walnego zgromadzenia akcjonariuszy, jednak wniosek przedklada zarzad spétki.
Rada nadzorcza, jako organ kontrolny, opiniuje wniosek przedktadany przez zarzad.
Kwestig zasadniczg jest tu rozstrzygniecie, czy z punktu widzenia pomnazania kapita-
tu powierzonego przez inwestoréw bardziej korzystne jest wyptacenie im czgsci zysku
netto w postaci dywidendy, czy tez reinwestycja tego zysku. W zwigzku z powyzszym
sposob podziatu zysku netto przedsigbiorstwa powinien by¢ podporzadkowany nad-
rzednemu celowi spotki, a w efekcie — powinien by¢ elementem zalozonej strategii
finansowej spotki. W praktyce gospodarczej zalezy on od wielu czynnikéw, gléwnie
od potrzeb inwestycyjnych przedsigbiorstwa, od mozliwosci pozyskania kapitalu na
rynku, preferencji wlascicieli kapitalu, a nawet zadan pracownikéw spotki.

Nalezy jednak podkresli¢, ze cele zarzadu spétki w stosunku do podziatu zysku
netto nie muszg by¢ zbiezne z celami wlascicieli kapitalu. Akcjonariusze, inwestu-
jac kapital, oczekujg maksymalizacji jego wartosci, za§ menedzerowie moga dazy¢
do maksymalizacji wlasnych korzysci (utrzymania stanowisk, wyzszego uposa-
zenia czy wiekszej wladzy). Przy pewnych zalozeniach, na przyktad uzalezniajac
wynagrodzenie zarzagdu od wzrostu wartosci dla akcjonariuszy, cele tych dwoch
grup nie muszg by¢ sprzeczne, jednak jednoczesna ich maksymalizacja jest w za-
sadzie niemozliwa.

Rozbieznos¢ czy wrecz sprzecznosé intereséw wilascicieli i menedzerdw jest
efektem procesu rozwoju spolek oraz rozdzielenia wlasnosci od zarzadzania.
Poziom i nat¢zenie konfliktu w spdlce zalezy w szczegoélnosci od jej struktury
wlasno$ciowej i wzrasta wraz z ,,rozdrobnieniem” akcjonariatu, co jest zwigzane

91 M. Kowerski, Ekonomiczne uwarunkowania decyzji..., s. 313-314.
92 E.F.Fama, K. R. French, Disappearing dividends..., s. 3-43.
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z asymetrig informacyjna, na jaka narazeni s3 akcjonariusze, zwlaszcza mniejszo-
sciowi. Konflikt intereséw agentéw i pryncypaléw moze wystapic¢ ze szczegdlnym
natezeniem wtedy, gdy przedsiebiorstwo wypracowuje znaczne ilosci wolnych
przeplywow pienieznych. Zgodnie z teorig agencji sposob podziatu zysku, wypla-
ta dywidendy lub wykup akcji wlasnych moga by¢ narzedziami dyscyplinujacymi
menedzeréw do troski o interes spotki, a dzigki temu — minimalizujacymi ryzy-
ko powstania wspomnianego konfliktu. Wskazuje si¢ tu jednoczesnie, ze naby-
cie akcji wlasnych jest narzedziem bardziej elastycznym w stosunku do wyplaty
dywidendy, co wynika z cech operacji typu share repurchase — fakultatywnosci
i selektywnosci.






Rozdziat IV

Modele zarzadzania

i nadzorowania dziatalnosci
spotek - tendencje swiatowe
i europejskie

1. Porownanie modelu jednopoziomowego
i dwupoziomowego - wady i zalety obu modeli

Modele zarzadzania i nadzorowania spotek mozna podzieli¢ na dwa rodzaje: mo-
del jednopoziomowy i model dwupoziomowy. W modelu jednopoziomowym
na czele spolki stoi rada dyrektoréw (board of directors), a w jej sktad wchodza
zaréwno dyrektorzy zewnetrzni (outside directors lub external directors), nazy-
wani w Wielkiej Brytanii dyrektorami niewykonawczymi (non-executive direc-
tors — NED), jak i dyrektorzy wewnetrzni (insider directors lub internal directors),
ktorzy w Wielkiej Brytanii nazywani sa dyrektorami wykonawczymi (executive
directors — ED). Zadaniem dyrektoréw zewnetrznych jest przede wszystkim nad-
z0r nad spotka. Dyrektorzy wewnetrzni sa menedzerami jej najwyzszego szczebla
i na co dzien zajmuja si¢ prowadzeniem jej spraw. W modelu dwupoziomowym
s3 dwa organy: rada nadzorcza skladajaca si¢ z cztonkéw zewnetrznych i zarzad
sktadajacy sie z cztonkéw wewnetrznych.

Podstawowe rdznice pomigdzy modelem jednopoziomowym i dwupozio-
mowym wskazal G. F. Maassen' - zostaly one przedstawione w tab. 8. W mo-
delu jednopoziomowym, jak juz zostalo wspomniane, mamy tzw. jednolita
rade (unitary board), za§ w modelu dwupoziomowym - dwa osobne organy.
Ponadto, w modelu jednopoziomowym mozliwe jest Iaczenie funkcji przewod-
niczacego rady i prezesa zarzadu (CEO duality), co jest wykluczone w mode-
lu dwupoziomowym. Problem laczenia tych funkcji jest szeroko dyskutowany
w literaturze i najczgsciej rekomenduje si¢ ich rozdzielenie, co — zdaniem wielu

1 G. F. Maassen, An International Comparison of Corporate Governance Models. A Study on the
Formal Independence and Convergence of One-Tier and Two-Tier Corporate Boards of Directors
in the United States of America, the United Kingdom and the Netherlands, Spencer Stuart, Am-
sterdam 2002.
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autoréw badajacych organy statutowe w nurcie teorii agencji — zwigksza nieza-
lezno$¢ i poprawia efektywnos¢ rady w monitorowaniu menedzeréw najwyz-
szego szczebla®.

Tabela 8. Podstawowe réznice pomiedzy modelem jednopoziomowym i modelem dwupo-
ziomowym

Model organéw statutowych Jednopoziomowy Dwupoziomowy
dyrektorzy wykonawczy dyrektorzy wykonawczy
Struktura i niewykonawczy sg czton- | i niewykonawczy s3 czton-

kami tego samego organu | kamiinnych organow

Organizacja jednolita podwojna

taczenie funkcji prezesa zarzadu

. . mozliwe niemozliwe
i przewodniczacego rady

Zrédto: G. F. Maassen, An International Comparison of Corporate Governance Models. A Study
on the Formal Independence and Convergence of One-Tier and Two-Tier Corporate Boards of
Directors in the United States of America, the United Kingdom and the Netherlands, Spencer
Stuart, Amsterdam 2002, s. 57.

Warto réwniez dodac, iz poczawszy od 1992 r., kiedy to powstal raport komisji
pod przewodnictwem A. Cadburego, rozpoczal si¢ proces wprowadzania do rad
spolek dyrektoréw niezaleznych (independent directors). W praktyce doprowadzi-
to to do podzielenia dyrektoréw zewnetrznych na dwie grupy. B. Tricker® nazywa
ich niezaleznymi dyrektorami niewykonawczymi (independent NED) oraz powia-
zanymi dyrektorami niewykonawczymi (connected NED). Czasem nazywani oni
sa rowniez dyrektorami niestowarzyszonymi (non-affiliated directors) oraz dyrek-
torami stowarzyszonymi (affiliated directors) lub szarymi (grey directors). Dyrek-
torom niezaleznym i kryteriom niezalezno$ci poswiecono w literaturze polskiej*
i zagranicznej’® sporo miejsca. Przyktadowo, w zalaczniku II do zalecenia Komisji
Europejskiej z dnia 15 lutego 2005 r., dotyczacego roli dyrektoréw niewykonaw-
czych lub bedacych czlonkami rad nadzorczych spotek publicznych i komitetéw
rad, okreslono kryteria niezaleznosci. Sg one dos¢ obszerne, a zgodnie z nimi za
niezaleznego mozna uznac czlonka rady, ktory:

2 S. Finkelstein, R. A. D’Aveni, CEO duality as a double-edged sword: How boards of directors
balance entrenchment avoidance and unity of command, “Academy of Management Journal”
1994, vol. 37, no. 5, s. 1079-1108; K. Elsayed, Does CEO duality really affect corporate perfor-
mance?, “Corporate Governance: An International Review” 2007, vol. 15, no. 6, s. 1203-1214.

3 B. Tricker, Corporate Governance: Principles, Policies, and Practices, Oxford University Press,
Oxford 2009.

4 1. Kotadkiewicz, Rady nadzorcze - dobre praktyki tadu korporacyjnego. Doswiadczenia polskie
i zagraniczne, Wyd. Poltext, Warszawa 2013.

5 B.F.Druvis, The Role of Independent Directors after Sarbanes-Oxley, American Bar Association,
Chicago 2007.
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nie jest dyrektorem wykonawczym lub zarzadzajacym spétki lub spotki
stowarzyszonej i nie piastowal takiego stanowiska w ciggu ostatnich pie-
ciu lat;

nie jest pracownikiem spoiki lub spoétki stowarzyszonej i nie byl w takiej
sytuacji w ciagu ostatnich trzech lat, z wyjatkiem sytuacji, kiedy dyrektor
niewykonawczy lub bedacy czlonkiem rady nadzorczej nie nalezy do ka-
dry kierowniczej wysokiego szczebla lub zostal wybrany do rady (nadzor-
czej) w kontekscie systemu przedstawicielstwa pracowniczego, uznanego
prawem i przewidujacego odpowiednig ochrone przed niestusznym zwol-
nieniem i innymi formami niesprawiedliwego traktowania;

nie otrzymuje ani nie otrzymat dodatkowego wynagrodzenia w znaczacej
wysokosci od spétki lub spétki stowarzyszonej, oprocz wynagrodzenia
otrzymywanego jako dyrektor niewykonawczy lub czlonek rady nadzor-
czej. Takie dodatkowe wynagrodzenie obejmuje w szczeg6lnosci udziat
w systemie przydzialu opcji na akcje lub w innym systemie wynagradzania
za wyniki. Nie obejmuje natomiast otrzymywania kwot wynagrodzenia
w stalej wysoko$ci w ramach planu emerytalnego (w tym wynagrodzenia
odroczonego) z tytulu wczesniejszej pracy w spoltce (pod warunkiem, ze
kryterium wyplaty takiego wynagrodzenia nie jest kontynuacja zatrud-
nienia);

nie jest akcjonariuszem lub nie reprezentuje w zaden sposéb akcjonariu-
sza(y) posiadajacego(ych) pakiet kontrolny;

nie utrzymuje obecnie ani nie utrzymywal w ciggu ostatniego roku zna-
czacych stosunkéw handlowych ze spotka lub spotka stowarzyszona,
bezposrednio lub w charakterze wspdlnika, akcjonariusza, dyrektora lub
pracownika wysokiego szczebla podmiotu utrzymujacego takie stosunki.
Stosunki handlowe obejmuja sytuacje bycia znaczacym dostawca towarow
lub ustug (w tym ustug finansowych, prawnych, doradczych lub konsultin-
gowych), znaczacym klientem lub organizacja, ktéra otrzymuje znacznej
wysokosci korzysci od spotki lub jej grupy;

f) nie jest obecnie lub w ciggu ostatnich trzech lat nie byt wspdlnikiem lub

g

h)

pracownikiem obecnego lub bytego rewidenta zewnetrznego spotki lub
spolki stowarzyszonej;

nie jest dyrektorem wykonawczym lub zarzadzajacym w innej spolce,
w ktorej dyrektor wykonawczy lub zarzadzajacy spolki jest dyrektorem
niewykonawczym albo czlonkiem rady nadzorczej i nie posiada innych
znaczacych powigzan z dyrektorami wykonawczymi spotki przez udziat
w innych spétkach lub organach;

nie pelnit funkcji w radzie (nadzorczej) jako dyrektor niewykonawczy lub
dyrektor bedacy czlonkiem rady nadzorczej dluzej niz przez trzy kadencje
(lub dluzej niz 12 lat, gdy prawo krajowe przewiduje stosunkowo krotki
okres normalnych kadencji);
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i) nie jest cztonkiem bliskiej rodziny dyrektora wykonawczego lub zarzadza-
jacego lub oséb w sytuacjach opisanych w lit. a)-h)°.

B. Tricker” podaje natomiast kim sg dyrektorzy powigzani. Sg to najczescie;j:

— emerytowani dyrektorzy wykonawczy;

— krewni przewodniczacego rady (chairman) lub prezesa (CEO);

— czlonkowie powolani przez znaczacego akcjonariusza;

— czlonkowie reprezentujacy dostawce, dystrybutora lub klienta;

— czlonkowie reprezentujacy znaczacego partnera finansowego;

— emerytowani partnerzy firm audytorskich czy inne osoby, ktérych nie moz-
na uzna¢ za cztonkow zaleznych, a powolane ze wzgledu na ich wiedze,
umiejetnosci lub kontakty.

Wielu autoréw uwaza, ze model organizacji organéw statutowych spolek
jest jedna z gléwnych cech systemu corporate governance. Na przyklad zgodnie
z taksonomig zaproponowang przez J. Weimera i J. Pape’a® oraz B. Nootebooma’
model jednopoziomowy wystepuje w systemach anglosaskich oraz systemach
zblizonych do systemu japonskiego, natomiast model dwupoziomowy - w sys-
temach podobnych do systemu niemieckiego. W systemach tacinskich istnie-
je mozliwo$¢ wyboru na poziomie spétki pomiedzy modelem jednopoziomo-
wym i dwupoziomowym (model opcjonalny). C. Rose' taczy ich wystepowanie
z systemami prawnymi i twierdzi, iz model jednopoziomowy jest zakorzeniony
w prawie precedensowym (common law), za$§ model dwupoziomowy w prawie
stanowionym wywodzacym si¢ z tradycji rzymskiej (civil law). I faktycznie,
poczatkowo mozna bylo taczy¢ system prawny z modelem organéw statuto-
wych, gdyz na przyktad model jednopoziomowy po raz pierwszy zastosowano
w Wielkiej Brytanii w zalozonej 31 grudnia 1600 r. Kampanii Wschodnioindyj-
skiej (The East India Company). Model dwupoziomowy wywodzi si¢ natomiast
z tradycji XVII-wiecznych holenderskich kampanii, gdzie po raz pierwszy za-
stosowano go w 1623 r. w pierwszej na $wiecie spolce publicznej, tj. zalozonej
w 1602 r, kampanii V.O.C., czyli Holenderskiej Kampanii Wschodnioindyjskiej
(Vereenigde Oost-Indische Compagnie, tj. Dutch East India Company). Tym
niemniej, jego funkcjonowanie i rozwoéj ugruntowaly dopiero kolejne zmiany

6 Zalecenia Komisji Europejskiej z dnia 15 lutego 2005 r. dotyczace roli dyrektoréw niewyko-
nawczych lub bedacych cztonkami rady nadzorczej spétek gietdowych i komisji rady (nad-
zorczej), 2005/162/WE.

7 B. Tricker, Corporate Governance...

8 J. Weimer, J. C. Pape, A Taxonomy of Systems of Corporate Governance, “Corporate Gover-
nance: An International Review” 1999, vol. 7, no. 2, s. 152-166.

9 B. Nooteboom, Voice- and exit-based forms of corporate control: Anglo-American, European,
and Japanese, “Journal of Economic Issues” 1999, vol. 13, no. 4, s. 845-860.

10 C. Rose, The composition of the semi-two-tier corporate boards and firm performance,
“Corporate Governance: An International Review” 2005, vol. 13, no. 5, s. 691-701.
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niemieckiego prawa o spoétkach z XIX i XX w."! Jednak dzi§ w wyniku ewolucji
i konwergencji systeméw tadu korporacyjnego takie taczenie nie jest upraw-
nione. W Europie modele jednopoziomowe moga wdraza¢ réwniez spoiki
z panstw, w ktorych systemy prawne sg zakorzenione w prawie stanowionym.
Jest to w duzym stopniu wynik nasladowania na Starym Kontynencie rozwigzan
amerykanskich i bliskich im brytyjskich'?. Spétki w krajach anglosaskich wciaz
maj3g tylko rady jednolite.

Réznice pomiedzy dwoma modelami organéw statutowych sa dos¢ znacz-
ne i nie majg jedynie charakteru technicznego, zwigzanego z rozdzieleniem
dyrektoréw zewnetrznych i wewnetrznych na dwa organy (model dwupo-
ziomowy) lub wspdlnymi ich posiedzeniami w ramach jednego organu (mo-
del jednopoziomowy). Na te réznice wskazywali chociazby M. Aluchna®,
L. Aste', A. Cadbury?, J. Jezak's, C. Jungman'’, B. Millet-Reyes i R. Zhao',
M. Spisto' czy B. Tricker®. Otdz, podstawowa rozbieznos¢ - jak wskazuja ci
autorzy — dotyczy funkcji realizowanych przez organy statutowe w obu mode-
lach. W modelu dwupoziomowym rada nadzorcza jest organem kontrolnym,
a zarzad - prowadzacym biezace sprawy spdtki. Oba te organy biorg udzial
w przygotowaniu i podejmowaniu decyzji strategicznych, przy czym to zarzad
jest inicjatorem, za$ rada recenzentem i organem je aprobujagcym. W mode-

11 M. Pawlak, Dziatalnos¢ rady nadzorczej w spdtce akcyjnej na przyktadzie doswiadczen nie-
mieckich, Wyd. Uczelniane Politechniki Lubelskiej, Lublin 1996; A. Cadbury, Corporate Gov-
ernance and Chairmanship: A Personal View, Oxford University Press, Oxford 2002; R. Morck,
L. Steier, The global history of corporate governance: An introduction, [w:] R. Morck (ed.),
A History of Corporate Governance Around the World, The University of Chicago Press, Chi-
cago 2005; J. Van Bekkum, J. Hijink, M. Schouten, J. Winter, Corporate governance in the
Netherlands, “Electronic Journal of Comparative Law” 2010, vol. 13, no. 3, http://www.ejcl.
org/143/art143-17.pdf [dostep: 15.04.2013].

12 P. Witt, Corporate Governance im Wandel, ,,ZFO Zeitschrift Fihrung und Organisation® 2000,
Nr.3,s.159-163; T. Melewar, A. Mott, Is the French model of capitalism becoming more like the
Anglo-Saxon model?, “Journal of General Management” 2003, vol. 28, no. 4, s. 47-63.

13 M. Aluchna, Two-tier board, [w:] S. O. Idowu, N. Capaldi, L. Zu, A. D. Gupta (eds.), Encyclope-
dia of Corporate Social Responsibility, Springer Berlin-Heidelberg, Berlin 2013, s. 2575-2587.

14 L. Aste, Reforming French corporate governance: A return to the two-tier board?, “The George
Washington Journal of International Law and Economics” 1999, vol. 32, no. 1, s. 1-72.

15 A. Cadbury, Corporate Governance and Chairmanship...

16 J. Jezak, tad korporacyjny. Doswiadczenia Swiatowe oraz kierunki rozwoju, C.H. Beck, War-
szawa 2010.

17 C. Jungmann, The effectiveness of corporate governance in one-tier and two-tier board sys-
tems, “Company and Financial Law Review” 2006, vol. 3, no. 4, s. 426-474.

18 B. Millet-Reyes, R. Zhao, A comparison between one-tier and two-tier board structures in
France, “Journal of International Financial Management and Accounting” 2010, vol. 21,
no. 3,s.279-310.

19 M. Spisto, Unitary board and two-tiered board for the new South Africa?, “International Re-
view of Business Research Papers” 2005, vol. 1, no. 2, s. 84-99.

20 B. Tricker, Corporate Governance...
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lu jednopoziomowym za wszystkie decyzje odpowiada rada dyrektorow. Jest
ona zatem organem jednocze$nie nadzorujacym i zarzadzajacym. Funkcje
kontrolng maja pelni¢ cztonkowie zewnetrzni, przy czym czesta ich zaleznos¢
od prezesa spolki (ang. chief executive officer) sprawia, ze zdecydowano sig¢
rozdzieli¢ czlonkdéw zewnetrznych niezaleznych od cztonkéw powigzanych
majatkowo, finansowo, rodzinnie lub biznesowo z menedzerami najwyzszego
szczebla, o czym wspomniano wczesniej w tym rozdziale. Funkcja kontrolna
moze by¢ realizowana wlasnie przez niezaleznych cztonkéw rady. Warto row-
niez dodag, ze — jak wskazuje B. Tricker®' — widoczna jest réznica w podejsciu
do realizacji funkcji przez rady dyrektoréw mniejszych i wigkszych spotek.
W wiekszych spotkach rada dyrektoréow zajmuje si¢ przede wszystkim koor-
dynowaniem dzialan oraz nadzorem, a w mniejszym stopniu jest nastawiona
na zarzadzanie. To pokazuje, ze rada dyrektordw jest organem bardziej ela-
stycznym 1i istnieje mozliwos¢ dopasowania jej funkcjonowania do rodzaju
sektora czy wielkosci spoiki.

Pie¢ najwazniejszych zalet modelu dwupoziomowego wskazata M. Aluch-
na”. Pierwszg jest opisane powyzej rozdzielenie funkcji kontrolnych i nad-
zorczych oraz powierzenie ich dwom oddzielnym organom. Druga zaleta to
rozdzielenie funkcji przewodniczacego i prezesa zarzadu, co zapewnia row-
nowage wladzy w spolce. Trzecia stanowi mozliwo$¢ specjalizacji cztonkow
rad nadzorczych i koncentracja na funkcjach nadzorczych. Czwartg - nieza-
leznos¢ cztonkéw rady nadzorczej od cztonkow zarzadu, zwigzana z zasiada-
niem w oddzielnym organie. Pigta — mozliwa profesjonalizacja nadzoru, zwia-
zana z zasiadaniem w radach nadzorczych czlonkéw o duzym doswiadczeniu
i umiejetnodciach w jego sprawowaniu. J. Jezak® dodal, iz zwlaszcza osoby
o duzym doswiadczeniu biznesowym sg w stanie z poziomu rady nadzorczej
w sposob obiektywny spojrze¢ na problemy funkcjonowania spétek i skutecz-
nie doradza¢ zarzgdom.

M. Aluchna?** wskazala rowniez wady modelu dwupoziomowego. Pierwsza
i podstawowg staboscig jest dostep czlonkéw rady nadzorczej do informacji
o spdlce. Organ nadzorczy musi tu polegac¢ na informacjach przygotowanych
przez zarzad. J. Jezak®, roéwniez zauwazajac te stabos¢, podkredlil, iz te infor-
macje moga by¢ niekompletne lub nawet zarzad moze celowo uwypuklac jed-
ne, a inne traktowac ogdlnie lub nawet pomijac. Takie dzialanie moze sprawia¢,
iz obraz spdtki w oczach rady nadzorczej bedzie niepelny. Za drugg stabosé¢,
ktéra czesciowo wigze sie z pierwsza, M. Aluchna® uznata osobne posiedzenia

21 Ibidem.

22 M. Aluchna, Two-tier board...
23 J. Jezak, tad korporacyjny...
24 M. Aluchna, Two-tier board...
25 J. Jezak, tad korporacyjny...
26 M. Aluchna, Two-tier board...
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dwdch organow statutowych, co utrudnia przeptyw informacji pomiedzy nimi,
zwlaszcza wtedy, gdy konieczna jest szybka reakcja rady nadzorczej. Wpltyw
tej wady jest w duzej mierze ograniczany przez wspodlne posiedzenia, lecz do-
minacja w radach nadzorczych przedstawicieli wigkszosciowych akcjonariu-
szy tam, gdzie wlasno$¢ jest skoncentrowana, moze utrudnia¢ sprawowanie
nadzoru przez przedstawicieli akcjonariuszy mniejszos$ciowych. Jako trzecia
wade¢ M. Aluchna” wymienila niska motywacj¢ cztonkéw rady nadzorczej do
sprawowania nadzoru, ktéra w modelu dwupoziomowym moze by¢ ograni-
czana przez prawne ograniczenie roli rady i opisany tu juz brak dostepu do
informacji.

Na tym tle mozna zestawi¢ najwazniejsze zalety modelu jednopoziomowego.
Wskazal na nie chociazby A. Cadbury?. Po pierwsze, rada dyrektoréw ma peina
kontrole nad réznymi aktywnosciami spotki, a wszyscy jej cztonkowie — czy to
wykonaweczy, czy tez niewykonawczy — maja te same cele i te same obowigzki. Po
drugie, czlonkiem rady dyrektoréw moze by¢ prezes zarzadu, co ulatwia wspodt-
prace miedzy nim a innymi czlonkami rady. Po trzecie, funkcjonowanie w jed-
nym organie ulatwia przeptyw informacji. Obie grupy cztonkéw majg dostep do
podobnych informacji, przynajmniej na posiedzeniach najwazniejszego organu
w spolce.

Cechy, a takze przytoczone zalety rad dyrektordw sprawiaja, iz organy te s ak-
tywniejsze niz rady nadzorcze, a liczba ich posiedzen znacznie wigksza®. Kolejna
zaletg tego modelu jest jego elastycznos¢. B. Garratt® i B. Tricker®! wskazuja, ze
w rzeczywistosci istniejg cztery rézne rodzaje rad dyrektoréw, dostosowane do
wielkosci i struktury wlasnosciowej spotek.

W pierwszym typie rady dyrektoréw wszyscy jej czlonkowie sa menedzera-
mi najwyzszego szczebla (rys. 9). Taka rada jest przede wszystkim spotykana
w mniejszych spétkach lub firmach rodzinnych, a takze w spétkach zaleznych.
W takich radach cztonkowie nie rozdzielaja funkcji zarzadczych i nadzorczych,
a sama spotka w ich oczach - jak podkresla B. Tricker® - nie jest odrebna osoba
prawna, lecz raczej przedsigbiorstwem, ktére dziata w formie spotki ze wzgledu na
korzysci podatkowe i ograniczona odpowiedzialno$¢ whascicieli.

27 Ibidem.

28 A. Cadbury, Corporate Governance and Chairmanship...

29 N.Vafeas, Board meeting frequency and firm performance, “Journal of Financial Economics”
1999, vol. 53, no. 1, s. 113-142; G. Greco, Determinants of board and audit committee meeting
frequency, “Managerial Auditing Journal” 2010, vol. 26, no. 3, s. 208-229; L. Bohdanowicz,
Managerial ownership and supervisory board activity: Evidence from Polish listed companies,
“Management of Organizations: Systematic Research” 2014, vol. 70, s. 41-54.

30 B. Garratt, The Fish Rots from the Head - The Crisis in Our Boardrooms: Developing the Crucial
Skills of the Competent Director, Profile Books, London 2003.

31 B. Tricker, Corporate Governance...

32 Ibidem.



80 Modele zarzadzania i nadzorowania dziatalnosci spotek

Rada
) dyrektoréw

Przedsiebiorstwo

Rysunek 9. Rada dyrektorow sktadajaca sie tylko z cztonkéw wewnetrznych

Zrédto: B. Tricker, Corporate Governance: Principles, Policies, and Practices, Oxford University
Press, Oxford 2009, s. 61.

W przypadku drugiego typu rady w jej skladzie s3, co prawda, cztonkowie
zewnetrzni, ale wigkszo$¢ stanowig czlonkowie wewnetrzni (rys. 10). Doda-
nie czlonkow zewnetrznych wiaze si¢ najczesciej ze wzrostem spolek i potrzeba
uzyskania zewnetrznych opinii na temat réznych aspektéw ich funkcjonowania,
szczegOlnie gdy spotki wchodza na nowe rynki, stosuja nowe technologie czy mu-
sz pozyskiwaé nowe zrddla finansowania.

Rada
5) dyrektoréw

Przedsiebiorstwo

Rysunek 10. Rada dyrektoréw, w ktérej wiekszos$¢ stanowia cztonkowie wewnetrzni
Zrédto: jak do rys. 9.

Dzi§ w wielu publicznych spoétkach amerykanskich i brytyjskich rady dyrek-
torow skladaja sie w wiekszosci z czlonkéw zewnetrznych (rys. 11). W tym przy-
padku kultura organizacyjna rad i sposob komunikacji jej cztonkéw réznia sie
od tych, ktore sa charakterystyczne dla rad zdominowanych przez cztonkow we-
wnetrznych. Takie rady zajmuja si¢ przede wszystkim nadzorem nad spétkami,
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cho¢ czesto — zwlaszcza w Stanach Zjednoczonych - maja utrudnione zadanie ze
wzgledu na silng pozycje prezesa zarzadu (CEO), ktory jest najczesciej rownocze-
$nie przewodniczacym rady (chairman).

Rada
e ° dyrektoréw

Przedsiebiorstwo

Rysunek 11. Rada dyrektoréw, w ktérej wiekszos$¢ stanowia cztonkowie zewnetrzni

Zrédto: jak dorys. 9.

W czwartym typie rada dyrektoréw sktada si¢ wylacznie z cztonkéw zewnetrz-
nych (rys. 12). Takie rady s rzadkie w spotkach publicznych. B. Tricker®* podkre-
sla, Ze moga one wystepowaé w organizacjach non-profit lub spoétkach zaleznych
w grupach kapitalowych. W tych ostatnich cztonkami rad sg cz¢sto menedzerowie
najwyzszego szczebla spolek-matek, ktérych zadaniem jest koordynacja strategii
wewnatrz grup. Na posiedzenia takich rad s zapraszani menedzerowie spoiki,
instruowani na temat tej strategii.

© O

© (@) Rada
@ o dyrektorow

Przedsiebiorstwo

Rysunek 12. Rada dyrektorow, ktora sktada sie wytacznie z cztonkéw zewnetrznych
Zrédto: jak dorys. 9.

33 Ibidem.
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Model jednopoziomowy ma tez swoje wady. Przede wszystkim cztonkom ze-
wnetrznym, z powodu zasiadania w tym samym organie, co czlonkowie wewnetrz-
ni, moze brakowac¢ obiektywizmu i niezaleznosci w ocenie efektéw dziatania tych
drugich, a takze moga mie¢ poczucie lojalnosci wobec nich. Ten brak niezaleznosci
jest szczegdlnie potegowany w anglosaskich systemach przez rozproszenie akcjona-
riatu i kontrolowanie spélek przez menedzeréw najwyzszego szczebla, a w szczegdl-
nosci prezesa spotki. W rzeczywistosci prowadzi to do kooptacji nowych, zewnetrz-
nych cztonkéw, ktorzy sa powigzani z menedzerami najwyzszego szczebla lub czuja
sie wobec nich zobowigzani i nie sa w stanie obiektywnie wykonywa¢ funkcji kon-
trolnych. Stad duzy nacisk na stworzenie odpowiedniej listy kryteriow niezalezno-
$ci zewnetrznych cztonkéw rad na calym $wiecie, a w szczegdlnosci w anglosaskich
systemach fadu korporacyjnego. Druga wada modelu jednopoziomowego jest wy-
konywanie zbyt duzej liczby funkcji przez rady dyrektoréw, co moze powodowac
brak réwnowagi pomiedzy kontrolg a dziataniami nastawionymi na poprawe wyni-
kow. Trzeciag wada jest dominujaca lub co najmniej istotna rola prezesa spotki w ra-
dzie. Jak zostalo juz powiedziane, moze on zdominowa¢ posiedzenia jednolitej rady,
co wynika nie tylko ze struktury tego organu, lecz takze z jego silnej osobowosci.

Jak wida¢, zaréwno model jednopoziomowy, jak i dwupoziomowy maja swoje
wady i zalety. Na ich znaczenie moga mie¢ wplyw struktury wlasnosciowe, wiel-
kos¢ spotki, osobowos¢ cztonkéw organéw statutowych, sektor dziatania i wiele
innych czynnikéw. Stad w wielu krajach podejmuje si¢ wysitki zmierzajace do
stworzenia warunkéw prawnych umozliwiajacych elastyczng adaptacje modelu
wewnetrznego tadu korporacyjnego do potrzeb spotek, oczekiwan ich akcjona-
riuszy i innych interesariuszy. Przybiera to forme implementacji opcjonalnego
modelu organéw statutowych spotek.

2. Zréznicowanie krajowe w ramach modeli
podstawowych

Na calym $wiecie funkcjonujg rézne modele zarzadzania i nadzorowania spotek.
W Unii Europejskiej, jak przedstawiono w tab. 9, model jednopoziomowy wystepuje
w Belgii, Grecji, Hiszpanii, Irlandii, Szwecji i Wielkiej Brytanii oraz na Cyprze i Malcie.
Model dwupoziomowy w Austrii, Estonii, Niemczech, Polsce i na Stowacji. Natomiast
mozliwo$¢ wyboru przez akcjonariuszy spotek modelu organéw statutowych istnieje
w Bulgarii, Chorwacji, Czechach, Danii, Finlandii, Francji, Holandii, Luksemburgu,
Portugalii, Rumunii, Stowenii, we Wloszech, na Lotwie, Litwie oraz na Wegrzech.

34 The European Commission, Study on Monitoring and Enforcement Practices in Corporate Gover-
nance in the Member States, 23 September 2009; P. Davis, K. J. Hopt, R. Nowak, J. van Solinge
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Tabela 9. Organizacja organéw statutowych spotek w Unii Europejskiej

Panstwo Organizacja organéw statutowych

Austria dwupoziomowa

Belgia jednopoziomowa

Butgaria opcjonalnie - jednopoziomowa/dwupoziomowa
Cypr jednopoziomowa

Czechy opcjonalnie - jednopoziomowa/dwupoziomowa
Chorwacja opcjonalnie - jednopoziomowa/dwupoziomowa
Dania opcjonalnie - jednopoziomowa/dwupoziomowa
Estonia dwupoziomowa

Finlandia opcjonalnie - jednopoziomowa/dwupoziomowa
Francja opcjonalnie - jednopoziomowa/dwupoziomowa
Grecja jednopoziomowa

Hiszpania jednopoziomowa

Holandia opcjonalnie - jednopoziomowa/dwupoziomowa
Irlandia jednopoziomowa

Litwa opcjonalnie - jednopoziomowa/dwupoziomowa
Luksemburg opcjonalnie - jednopoziomowa/dwupoziomowa
totwa opcjonalnie - jednopoziomowa/dwupoziomowa
Malta jednopoziomowa

Niemcy dwupoziomowa

Polska dwupoziomowa

Portugalia opcjonalnie - jednopoziomowa/dwupoziomowa
Rumunia opcjonalnie - jednopoziomowa/dwupoziomowa
Stowacja dwupoziomowa

Stowenia opcjonalnie - jednopoziomowa/dwupoziomowa
Szwecja jednopoziomowa

Wegry opcjonalnie - jednopoziomowa/dwupoziomowa
Wtochy opcjonalnie - jednopoziomowa/dwupoziomowa
Wielka Brytania jednopoziomowa

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: The European Commission, Study on Monitoring
and Enforcement Practices in Corporate Governance in the Member States, 23 September 2009;
F. Belot, E. Ginglinger, M. B. Slovin, M. E. Sushka, Freedom of choice between unitary and two-tier
boards, “Journal of Financial Economics” 2014, vol. 112, s. 364-385.

(eds.), Corporate Boards in Law and Practices: A Comparative Analysis in Europe, Oxford Univer-
sity Press, Oxford 2013 ;; F. Belot, E. Ginglinger, M. B. Slovin, M. E. Sushka, Freedom of choice be-
tween unitary and two-tier boards, “Journal of Financial Economics” 2014, vol. 112, s. 364-385.
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W niektdrych panstwach w Europie wystepowaly lub nadal wystepuja rozwia-
zania hybrydowe. Na przyklad na Litwie zgodnie z obowigzujacym tam kodeksem
cywilnym (The Lithuanian Civil Code) sp6tki nie maja obowiazku powolywania
jakiegokolwiek organu. Jesli juz jednak zdecyduja si¢ na to, majg trzy mozliwosci.
Moga powola¢ samg rade nadzorcza, sam zarzad lub tez organy statutowe moga
przyjac¢ petng form¢ dwupoziomows, tj. spotka moze powola¢ zaréwno rade nad-
zorcza, jak i zarzad®. W Danii wystepowal, co prawda, model dwupoziomowy, ale
w przeciwienstwie do innych panstw o tej samej organizacji organdw statutowych
czlonkami rady nadzorczej mogli by¢ zarzadzajacy spotka menedzerowie i mo-
gli zajmowac do 50% miejsc w tym organie. Stad m.in. C. Rose*® nazwal model
dunski w polowie dwupoziomowym (semi-two-tier). Nalezy jednak wspomniec¢
o rozwigzaniu, ktére wzmacnialo funkcje kontrolng rady nadzorczej w tym mo-
delu. Otdz, ta sama osoba nie mogta w dunskich spoétkach publicznych pelni¢
réwnocze$nie funkeji przewodniczacego rady nadzorczej i prezesa zarzadu. Dzi$
model dunski jest modelem opcjonalnym.

W tab. 10 zamieszczono wskazania modeli organéw statutowych w wybranych
panstwach poza Europg. Model jednopoziomowy funkcjonuje na przyktad w ta-
kich panstwach, jak: Australia, Indie, Japonia, Korea Potudniowa, Malezja, Repu-
blika Potudniowej Afryki czy Stany Zjednoczone. Model dwupoziomowy wyste-
puje w Chinach, Indonezji i Maroku.

Tabela 10. Organizacja organdw statutowych spétek w krajach pozaeuropejskich

Panstwo Organizacja organdw statutowych
Australia jednopoziomowa
Chiny dwupoziomowa
Indie jednopoziomowa
Indonezja dwupoziomowa
Japonia jednopoziomowa

Korea Potudniowa

jednopoziomowa

Malezja

jednopoziomowa

Nowa Zelandia

jednopoziomowa

Maroko

dwupoziomowa

Republika Potudniowej Afryki

jednopoziomowa

Stany Zjednoczone

jednopoziomowa

Zrédto: opracowanie wtasne.

35 The European Commission, Study on Monitoring and Enforcement Practices. ..
36 C. Rose, The composition of the semi-two-tier corporate boards...
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Nalezy réwniez nadmieni¢, iz jednopoziomowy model amerykanski jest
czgsto porownywany z modelem brytyjskim. Pomiedzy nimi wystepuja jednak
dos¢ istotne roznice. Przede wszystkim w Wielkiej Brytanii najczesciej stano-
wiska prezesa i przewodniczacego rady sa rozdzielone, a w Stanach Zjedno-
czonych - taczone. Dodatkowo, prawo spoltek w tych dwoch krajach okresla,
iz cztonkowie brytyjskich rad powinni dziala¢ w interesie sp61ki, a cztonkowie
amerykanskich rad - w interesie akcjonariuszy”. W Stanach Zjednoczonych
cztonkowie rad majg obowiazki, ktére sag w rézny sposob interpretowane i ar-
tykulowane przez poszczegolne stany. Dotyczy to réwniez tych standw, ktore
spotki najczesciej wybieraja do inkorporowania, tj. Delaware i Virginia. Takze
amerykanska Komisja Papieréw Wartosciowych (Security and Exchange Com-
mission) wskazuje standardy, w tym dotyczace wtadz spétek, ktore spotki pu-
bliczne muszg spetnia¢. Najwazniejszymi prawnymi obowiazkami cztonkéw
rad sg:

— obowiazki powiernicze wobec wlascicieli (the fiduciary duty) - obowiazek
reprezentowania i dzialania w najlepszym interesie akcjonariuszy spoftki,
co wyraza si¢ w dazeniu do maksymalizacji wartosci ich majatku poprzez
wzrost wartosci akcji spotki;

— obowigzek lojalnosci i uczciwego postepowania (the duty of loyalty and the
duty of fair dealing) — wyraza si¢ w poczuciu lojalnosci wobec spotki i jej ak-
cjonariuszy, unikaniu konfliktow interesu utrudniajacych dazenie do mak-
symalizowania warto$ci dla akcjonariuszy, a takze przedkladania interesu
spolki i jej wlascicieli nad indywidualny interes cztonka rady;

— obowiazek nalezytej starannosci (the duty of care) — obowigzek wyka-
zywania si¢ dbaloscia, nalezytg starannoscig i rzetelnosciag w sprawowa-
niu funkcji w radzie, a takze podejmowania decyzji zgodnie z najlepsza
wiedzg;

— obowiazek przeciwdziatania utrwalaniu wladzy w spdlce (the duty not to
entrench) - obowigzek obiektywnej oceny spotki i swiadomego, nieskre-
powanego podejmowania decyzji personalnych dotyczacych czlonkostwa
w radzie oraz menedzeréw najwyzszego szczebla w przypadku pogarszaja-
cych sie wynikow spotek;

— obowiazek nadzoru (the duty of supervision) — obowiazek uczciwego spra-
wowania nadzoru nad spotka®.

W wielu krajach poza Europa, podobnie jak zostalo to wskazane dla kra-

jow europejskich, modele organéw statutowych przyjmuja specyficzng forme.
Taka wypracowaty cho¢by Chiny (rys. 13). Chinski model organéw statutowych

37 B. Gavott, Tin on Top, Nicolas Brealey Publishing, London 2003, s. 14.
38 J.L.Colley, J. L. Doyle, G. W. Logan, W. Stettinius, What is Corporate Governance?, McGraw-
Hill, New York 2005, s. 10-13.
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zostal opisany m.in. przez B. Trickera®. W sklad zarzadu (main board) wcho-
dzg tu zewnetrzni, niezalezni cztonkowie (co najmniej 1/3 zarzadu), a w sktad
rady nadzorczej (supervisory committee) rdwniez przedstawiciele pracownikéw
(problem partycypacji pracownikéw w organach statutowych zostat poruszony
w dalszej czesci tego rozdzialu), co odzwierciedla chinski tradycyjny poglad,
iz to pracownicy sg gospodarzami przedsi¢biorstwa. W modelu chinskim nie
ma jednak wskazania liczby lub kwoty pracownikéw w radzie. Co wigcej, rada
nie ma obowigzku dbania o zapewnienie stopy zwrotu z inwestycji akcjonariu-
szy w kapital spotki. Nie ma réwniez wladzy zwigzanej z zatrudnianiem lub
zwalnianiem czlonkéw zarzadu. Z tego powodu sita rad nadzorczych w Chi-
nach jest niewielka i polega gtéwnie na przekonywaniu zarzadu. Zrozumienie
funkcjonowania organdw statutowych i relacji pomiedzy nimi nie jest mozli-
we bez glebszego wnikniecia w aspekty kulturowe, gdzie na przykiad duza role
odgrywa wywieranie wplywu, czyli guanxi**. W kazdym razie, chinski model
organdw statutowych jest w rzeczywistosci modelem hybrydowym, faczacym
cechy modelu dwupoziomowego w wersji zblizonej do niemieckiej oraz modelu
jednopoziomowego. W przeciwienstwie jednak do modelu niemieckiego nie ma
okreslonej proporcji przedstawicieli pracownikéw i pozostatych cztonkéw rady
nadzorcze;j.

Akcjonariusze

Komitety rady

Rada nadzorcza Zarzad

Co najmniej 1/3 niezaleznych

Przedstawiciele pracownikéw L.
cztonkdw niewykonawczych

Przedsiebiorstwo

Rysunek 13. Struktura organéw statutowych chifskich spoétek publicznych
Zrédto: jak dorys. 9, s. 195.

39 B. Tricker, Corporate Governance...
40 V.T.Le, T. Buck, State ownership and listed firm performance: A universally negative governance
relationship?, “Journal of Management and Governance” 2011, vol. 15, no. 2, s. 227-248.
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3. Polski model zarzadzania i nadzorowania
dziatalnosci spotek

W Polsce, jak w innych panstwach, gdzie funkcjonuje model dwupoziomowy, na
czele spdlek stoja dwa organy, tj. organ zarzadczy, czyli zarzad i organ nadzorczy,
czyli rada nadzorcza, a prawo $cidle rozdziela ich kompetencje. Oba organy dzia-
taja w sposdb kolegialny, a podjecie przez nie wiekszosci decyzji wymaga podjecia
uchwaly*'. Kompetencje obu organéw sg okreslone w Kodeksie spotek handlowych.
Zgodnie z nim rady nadzorcze nie maja mozliwosci wydawania polecen cztonkom
zarzadow, a ich podstawowym zadaniem jest nadzor nad spétkami we wszystkich
obszarach dzialalnosci spotek. W praktyce rady czesto podejmuja uchwaly, ktore
wyrazaja ich opinie na temat konkretnych projektéw lub doradzaja zarzadom®*.

Zarzad w polskich spdétkach mozna sprawowa¢ jednoosobowo. W praktyce
najmniejsza zalozona przez prawo liczebnos¢ zarzadéw zdarza sie rzadziej niz
ma to miejsce w przypadku rad nadzorczych. W badaniach liczebnosci organow
statutowych spotek, jakie przeprowadzit L. Bohdanowicz*, mediana liczby czton-
kow zarzadu wynosita 3. Analiza empiryczna pokazala réwniez, ze na jego liczeb-
nos$¢ pozytywnie wplywaja udzialy we wlasnosci zagranicznych inwestoréw oraz
cztonkow zarzadow, a takze wielkos¢ spotki.

Zadaniem zarzadu jest reprezentowanie spolki i prowadzenie jej spraw*!. W pol-
skich spolkach akcyjnych rada nadzorcza nie moze wydawaé wigzacych polecen
zarzadom®. S. Soltysinski* podnosi, ze zarzad spoiki jest jedynym jej staltym orga-
nem, z tego powodu doktryna prawa wypracowata stanowisko, ze do jego kompe-
tencji nalezy wszystko, czego prawo nie zastrzega do kompetencji innych organéw,
tj. walnego zgromadzenia akcjonariuszy lub rady nadzorczej. Na podstawie art. 393
k.s.h. decyzji walnego zgromadzenia wymagaja na przyklad takie sprawy, jak:

— rozpatrzenie i zatwierdzenie sprawozdania zarzadu z dzialalnosci spotki oraz

sprawozdania finansowego za ubiegly rok obrotowy, a takze udzielenie ab-
solutorium czlonkom organéw spotki z wykonania przez nich obowiazkow;

41 S. Sottysinski, Corporate Boards in Poland, [w:] P. Davis, K. J. Hopt, R. Nowak, J. van Solinge
(eds.), Corporate Boards in Law and Practices..., s. 524.

42 Szerzej: J. Jezak, L. Bohdanowicz, Rola i funkcje rady nadzorczej w grupie kapitatowej,
[w:] B. Nogalski, P. Walentynowicz (red.), Zarzgdzanie w grupach kapitatowych: aspekty
organizacyjne, finansowe, wtascicielskie i personalne, Wyd. Wyzszej Szkoty Administracji
i Biznesu im. E. Kwiatkowskiego w Gdyni, Gdynia 2004, s. 283-294.

43 L. Bohdanowicz, Czynniki wptywajgce na liczebnos¢ organdw statutowych polskich spotek
publicznych, [w:] P. Urbanek (red.), Nadzdr korporacyjny w warunkach kryzysu gospodarcze-
go, Wyd. Uniwersytetu £6dzkiego, £6dz 2010, s. 397-415.

44 Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. Kodeks spétek handlowych, Dz.U. 2000, nr 94, poz. 1037,
art. 368.

45 |bidem, art. 375.

46 S. Sottysinski, Corporate Boards..., s. 423.
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postanowienie dotyczace roszczen o naprawienie szkody wyrzadzonej przy
zawigzaniu spétki lub sprawowaniu zarzadu albo nadzoru;

— zbycie i wydzierzawienie przedsigbiorstwa lub jego zorganizowanej czesci
oraz ustanowienie na nich ograniczonego prawa rzeczowego;

— nabycie i zbycie nieruchomosci, uzytkowania wieczystego lub udzialu
w nieruchomosci, chyba ze statut stanowi inaczej;

— emisja obligacji zamiennych lub z prawem pierwszenstwa i emisja warran-
tow subskrypcyjnych, o ktérych mowa w art. 453 § 2 k.s.h., tj. papiery war-
tosciowe imienne lub na okaziciela uprawniajace ich posiadacza do zapisu
lub objecia akcji, z wylaczeniem prawa poboru;

— nabycie wlasnych akeji w przypadku okreslonym w art. 362 § 1 pkt 2 (czy-
li nabycie akcji, ktére majg by¢ zaoferowane do nabycia pracownikom lub
osobom, ktére byly zatrudnione w spélce lub spdtce z nig powigzanej przez
okres co najmniej 3 lat) oraz upowaznienie do ich nabywania w przypadku
okreslonym w art. 362 § 1 pkt 8 (nabycie na podstawie i w granicach upo-
waznienia udzielonego przez walne zgromadzenie; upowaznienie powin-
no okresla¢ warunki nabycia, w tym maksymalng liczbe akcji do nabycia,
okres upowaznienia, ktoéry nie moze przekracza¢ 5 lat, oraz maksymalna
i minimalng wysokos¢ zaplaty za nabywane akgje, jezeli nabycie nast¢puje
odptatnie);

— zawarcie umowy, o ktérej mowa w art. 7 (umowy miedzy spotka dominuja-
ca a spolka zalezng przewidujacej zarzadzanie spotka zalezng lub przekazy-
wanie zysku przez taka spotke).

Rady nadzorcze w Polsce nie moga same rozszerza¢ swoich uprawnien, a moga
to zrobi¢ wladciciele spétki poprzez odpowiednie zapisy w jej statucie. Zgodnie
z Kodeksem spoétek handlowych w skiad rad nadzorczych powinno wejs¢ co naj-
mniej 3 cztonkéw, a w spdtkach publicznych co najmniej 5 cztonkéw. W praktyce
wigkszos$¢ rad nadzorczych spétek publicznych jest pigcioosobowych. Pokazaty
to badania na temat liczebnosci przeprowadzone przez L. Bohdanowicza¥, gdzie
mediana liczebnos$ci organéw nadzoru wyniosta 5. Badania te pokazaly réwniez,
ze liczba cztonkow rady nadzorczej zalezy od wielkosci spotki, sektora, a takze
struktury wlasnosciowej. Pozytywny wplyw na te liczebno$¢ mial udziat we wia-
snosci zagranicznych inwestoréw i Skarbu Panstwa, za§ negatywny — wlasnos¢
cztonkdéw zarzadu.

Zgodnie z prawem spolek, co zostanie szczegdtowo przedstawione w kolejnym
rozdziale, rady nadzorcze maja gléwnie zadania zwigzane z kontrolowaniem pra-
cy zarzadow poprzez dzialania ex post. Postuluje si¢ jednak, zeby braly one row-
niez wiekszy udzial w dzialaniach ex ante, a w szczegdlnosci w podejmowaniu
decyzji strategicznych oraz redukowaniu ryzyka istotnego dla spotek®.

47 L.Bohdanowicz, Czynniki wptywajgce na liczebnosc organdw statutowych...
48 J. Jezak, tad korporacyjny...
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4, Partycypacja pracownicza w radach
nadzorczych

Wystepowanie modelu dwupoziomowego bywa taczone z udziatem pracownikow
w nadzorowaniu spétek. Na przyklad C. Mayer*’, poréwnujac dwa modele or-
gandw statutowych, tj. model amerykanski (jednopoziomowy) i model niemiec-
ki (dwupoziomowy), stwierdzit, ze model amerykanski odzwierciedla poglad, iz
spotka akcyjna nie moze by¢ oddzielona od akcjonariuszy, a dzialanie w intere-
sie spotki automatycznie oznacza dzialanie w ich interesie. Natomiast niemiecki
model organéw statutowych opiera sie na zalozeniu, ze dzialalnos¢ spétki wy-
kracza poza interesy akcjonariuszy, za$ zadaniem rady jest pokonywanie réznic
pomiedzy gléwnymi grupami interesu. I faktycznie, na przyktad w Wielkiej Bry-
tanii dyskutowano nad mozliwosciag wprowadzenia modelu dwupoziomowego,
gdy powstawal raport komisji pod przewodnictwem Alana Bullocka (Report of
the committee of inquiry on industrial democracy). Raport ten poruszal problem
udziatu pracownikéw w radach. Stwierdzono w nim jednak, ze w modelu dwu-
poziomowym rady nadzorcze s3 pasywne i raczej reaguja na sytuacje spoiki, a nie
biorg udzial w ksztaltowaniu jej polityki i strategii. Sami tworcy raportu sklaniali
sie raczej ku modelowi podobnemu do dunskiego, czyli w potowie dwupoziomo-
wemu. Ostatecznie uznano, ze demokracja pracownicza moze by¢ realizowana
w bardziej aktywnym modelu jednopoziomowym™. Oczywiscie partycypacji pra-
cowniczej w Wielkiej Brytanii nie wprowadzono w zycie.

Udzial pracownikéw w radach nadzorczych w modelu dwupoziomowym jest
dos¢ powszechny, cho¢ nie wystepuje on w kazdym kraju majacym taki model®'.
Rozwiazania prawne dotyczace tego udzialu wystepuja w Niemczech, Austrii,
Czechach i na Stowacji. Takiego rozwigzania nie ma natomiast w Estonii i w Pol-
sce, gdzie tylko pojedyncze spdiki je stosuja. W Polsce udzialu pracownikow
w radach nadzorczych nie przewiduje Kodeks spdtek handlowych, a ich obecnos¢
wczesniej wynikala gléwnie z przepisow ustawy o komercjalizacji i prywatyza-
cji przedsiebiorstw panstwowych. Takiego rozwigzania nie ma réwniez w Danii,
gdzie w czesci spotek wystepuje rowniez model dwupoziomowy. Prawo reguluje
jednak udzial pracownikéw w radach w niektérych panstwach, gdzie funkcjo-
nuje model opcjonalny (Finlandia, Francja, Stowenia, Wegry) i jednopoziomowy

49 C. Mayer, Nadzér nad dziatalnoscig spotek w gospodarce rynkowej i w gospodarce okresu
transformacji, [w:] M. Hessel (red.), W poszukiwaniu skutecznej rady, czyli o kontroli spotek ak-
cyjnych w gospodarce rynkowej, Wyd. Profesjonalnej Szkoty Biznesu, Krakéw 1995, s. 27-54.

50 P. Davis, The Bullock Report and employee participation in corporate planning in the UK,
“Journal of Comparative Corporate Law and Securities Regulation” 1998, no. 1, s. 245-272.

51 S. Rudolf, Udziat przedstawicieli zatogi w radach nadzorczych spétek w nowych krajach Unii
Europejskiej, [w:] S. Rudolf (red.), Rola nadzoru korporacyjnego w kreowaniu wartosci przed-
siebiorstwa, Wyd. Uniwersytetu £6dzkiego, £6dz 2008, s. 393-408.
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(Szwecja). Rozwigzania te przedstawiono w tab. 11. W Stowenii pracownicy moga
wybiera¢ swojego przedstawiciela nie tylko w radach nadzorczych, lecz takze
w zarzadach i analogicznie cztonka wewnetrznego, gdy w spolce jest praktykowa-
ny model jednopoziomowy™>.

Tabela 11. Przedstawiciele pracownikéw w réznych modelach organow statutowych w Europie

Panstwo Reprezentacja pracownikéw w radzie
. Pracownicy maja prawo delegowania jednego przedstawiciela do rady na
Austria . . L2 .
kazdych dwoch przedstawicieli akcjonariuszy.
Crech W spétkach powyzej 50 pracownikéw 1/3 rady stanowia przedstawiciele
y pracownikow.
. . Prawo umozliwia reprezentacje pracownikédw w radach spétek, ktére za-
Finlandia - . g
trudniaja powyzej 150 pracownikow.
Pracownicy moga by¢ powotywani do rady, ale ich liczba nie powinna
. przekracza¢ 1/3 wszystkich cztonkéw. Reprezentacja pracownikéw do
Francja . , . . o i
rady powinna by¢ powotana, kiedy udziat we wtasnosci pracownikéw wy-
nosi 3 lub wiecej procent.
. Zasada wspotstanowienia - potowe rad duzych spoétek (o liczbie powyzej
Niemcy [ . .. oL
2000 pracownikéw) stanowia przedstawiciele pracownikow.
Stowacja W spoichh powyzej 50 pracownikéw 1/3 rady stanowia przedstawiciele
pracownikow.
Gdy w spotce funkcjonuje model jednopoziomowy, to pracownicy maja
Stowenia prawo wskazania co najmniej jednego cztonka rady dyrektoréw. Nato-

miast jesli w spotce funkcjonuje model dwupoziomowy, to przedstawicie-
le moga stanowic od 1/3 do 1/2 cztonkéw rady dyrektorow.

Pracownicy maja prawo powotania do 3 cztonkoéw rady. W spétkach pu-
Szwecja blicznych ich liczba nie moze by¢ jednak wieksza niz liczba cztonkéw po-
wotanych przez walne zgromadzenie.

Jesli liczba pracownikédw zatrudnionych na petny etat w spotce przekra-
cza 200 osbb, to maja oni prawo udziatu w nadzorowaniu spétki. Liczba
Wegry przedstawicieli pracownikéw w radzie spotki powinna wynosi¢ 1/3 jej
wszystkich cztonkéw. Umowa pomiedzy rada pracownicza a zarzadzaja-
cymi w spo6tce moze przewidywac inne rozwigzanie.

Zrédto: jak do tab. 9.

Oczywiscie, najbardziej znanymi na $wiecie rozwigzaniami w zakresie party-
cypacji pracowniczej s3 rozwigzania niemieckie i stad faczenie w réznych opra-
cowaniach tej partycypacji z modelem dwupoziomowym. Warto pokrdtce sig
do nich si¢ odnies¢. Otéz, w 1951 r. wprowadzono tam ustawe, ktéra zapewnita
udzial pracownikéw w radach przedsiebiorstw z przemystu goérniczego i hutni-

52 The European Commission, Study on Monitoring and Enforcement Practices...
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czego zatrudniajacych ponad 1000 pracownikéw. S. Rudolf* podaje przyklad rady
nadzorczej z tych przemystow. Jak podkresla, w typowej 10-osobowej radzie nad-
zorczej 5 miejsc nalezy do przedstawicieli pracownikéw, ale faktycznie tylko dwa
z nich s3 obsadzane przez czlonkéw zalogi przedsiebiorstwa (jedno przez robot-
nika i jedno przez pracownika umystowego), przy czym najczesciej jednym z nich
jest przewodniczacy rady zakladowej. Trzej pozostali cztonkowie rady nadzorczej
s3 w rzeczywisto$ci mianowani przez zwiazki zawodowe i moga pochodzi¢ spoza
przedsiebiorstwa.

Udzial pracownikéw w niemieckich radach nadzorczych zostal ugruntowany
ustawg o wspotdecydowaniu pracownikow z dnia 4 maja 1976 r. Zgodnie z nig
przedstawiciele pracownikéw sg czlonkami rad nadzorczych réwniez w spdt-
kach z innych branz. Ustawa ta stanowi, iz w spotkach o zatrudnieniu powyzej
2000 pracownikow przedstawiciele pracownikow stanowia potowe cztonkéw or-
ganu nadzoru, natomiast w spotkach o zatrudnieniu ponizej 2000 pracownikow
przedstawiciele pracownikéw zajmuja 1/3 miejsc w radzie*. W tych spdtkach
reprezentacja pracownicza jest zdominowana przez cztonkow rad zakladowych,
ktorzy stanowig okoto 2/3 cztonkéw tych organéw, w tym 1/3 czlonkéw rad beda-
cych przedstawicielami pracownikéw stanowia dziatacze zwigzkowi®.

Ustanowienie obligatoryjnej reprezentacji pracowniczej w radach nadzorczych
polskich spoétek nie wydaje si¢ mozliwe. Taka dyskusja w Polsce w zasadzie nie ist-
nieje, a problem jest poruszany tylko w nielicznych opracowaniach®. Nie sg nim
zainteresowani inwestorzy, co jest zrozumiale, ale takze — co ciekawe - zwigzki
zawodowe. Podkresla to S. Rudolf*” i dodaje, ze zwigzki obawiajg si¢ przerzucania
na pracownikéw odpowiedzialnosci za funkcjonowanie spétki i ostabienia ich po-
zycji przetargowej w rozmowach z pracodawcami. Ponadto S. Rudolf wskazuje na
wady tego rozwigzania. Zalicza do nich przede wszystkim jednostronno$¢ zacho-
wan czlonkow rady bedacych przedstawicielami pracownikéw, udostepnianie im
poufnych informacji czy blokowanie przez nich waznych decyzji. Z tych powo-
dow zasada wspdlstanowienia jest czesto krytykowana i wskazywana jako jedna
z przyczyn oslabienia roli rad spétek. W Niemczech znane sg przypadki zatajania
przez menedzeréw informacji przed organami nadzoru, by te nie przedostaty si¢
zbyt wczesnie do otoczenia. Czgsto przytaczano chociazby przypadek, gdy za-
rzad spotki Daimler poinformowal rade o planowanej fuzji z amerykanska spotka
Chrysler 6 maja 1998 r., a tego samego dnia wiadomos¢ ta w Stanach Zjednoczo-

53 S. Rudolf, Przedstawicielstwo pracownicze w organach nadzoru korporacyjnego - tendencje
zmian, [w:] S. Rudolf (red.), Ekonomiczne i spoteczne problemy nadzoru korporacyjnego,
Wyd. Uniwersytetu £odzkiego, £6dz 2004, s. 387-403.

54 S. Rudolf, Udziat przedstawicieli zatogi...; Jerzemowska M., Nadzér korporacyjny, PWE,
Warszawa 2002, s. 68-76.

55 Ibidem.

56 S. Rudolf, Udziat przedstawicieli zatogi...

57 Ibidem.
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nych zostala podana przez dziennik , The Wall Street Journal’, za$ juz nastepnego
dnia zostala ogloszona oficjalnie fuzja obu korporacji*®.

Warto rowniez za K. Szutdrzynskim, I. Kotadkiewicz i T. Magda™ przytoczy¢
inne wady i zalety udzialu pracownikéw w radach nadzorczych. Za zalete uznali
oni zwigkszenie poczucia identyfikacji pracownikow z firma, tatwiejsza komu-
nikacje oraz zrozumienie pomig¢dzy decydentami i zaloga, a za wartos¢ dodana
- wnoszong przez pracownikéw do rady dobra znajomos¢ spéitki i branzy. Na-
tomiast za wady udziatu pracownikéw w radach nadzorczych uznano brak ich
niezalezno$ci oraz reprezentowanie interesdw pracownikéw i wysuwanie ich na
pierwszy plan, co nie zawsze musi by¢ zgodne z diugofalowy strategia spotek.
Te wady sprawiaja, ze na przyktad w niemieckim systemie partycypacyjnym ak-
cjonariusze staraja si¢ kontrolowa¢ posiedzenia rad poprzez liczne rozwigzania
organizacyjne. Przede wszystkim przewodniczacym rady nadzorczej jest zawsze
przedstawiciel akcjonariuszy, a dopiero jego zastepca przedstawiciel pracowni-
kéw. Sa tez inne rozwigzania. M. Roe® wskazuje, iz ponad potowa niemieckich
rad wdrozyla co najmniej jedno z ponizszych rozwigzan:

— drugim wiceprzewodniczacym rady, obok powotanego z grona przedstawi-

cieli pracownikéw, zostal przedstawiciel akcjonariuszy;

— komisje lub zespoly sg kontrolowane przez przedstawicieli akcjonariuszy;

— wzmocniono wladze przewodniczacego w zakresie kontroli porzadku

dziennego posiedzen rady;

— wprowadzono zasad¢ kworum w czasie obrad rady, ktéra faworyzuje przed-

stawicieli akcjonariuszy;

— wzmocniono wladze przewodniczacego poprzez nadanie mu uprawnien do

zmiany terminu podjecia decyzji, jesli nie moze on by¢ obecny podczas obrad;

— przyznano, w przypadku réwnej liczby gloséw za i przeciw podczas podej-

mowania uchwaly, dodatkowe prawo glosu przewodniczacemu;

— ograniczono uprawnienia cztonkéw do wydawania jakichkolwiek o$wiad-

czen poza posiedzeniami rady.

Przytoczone powyzej rozwigzania wskazuja, ze nawet w Niemczech, gdzie udziat
pracownikéw w radach nadzorczych jest najmocniej zakorzeniony w systemie fadu
korporacyjnego, dostrzegane s3 jego powazne niedogodnosci. W Polsce raczej nie
nalezy sie spodziewac w najblizszej przyszlosci wprowadzenia podobnego rozwigza-
nia. A jesli zatem rady nadzorcze w Polsce nie stuzg wspoétdzialaniu wlascicieli i pra-
cownikéw, to nalezaloby sie zastanowi¢ nad takimi zmianami w funkcjonowaniu

58 F.Neubauer, U. Steger, G. Radler, The Daimler/Chrysler merger: The involvement of the boards,
“Corporate Governance: An International Review” 2000, vol. 8, no. 4, s. 375-387.

59 K. Szutdrzynski, I. Kotadkiewicz, T. Magda, Rady nadzorcze 2014. Skutecznos¢ rad nadzor-
czych w spétkach publicznych notowanych na GPW. Badanie 2011-2012, Pricewaterhouse-
Coopers, Warszawa 2014.

60 M. J.Roe, Codetermination and German securities markets, [w:] M. Blair, M. J. Roe (eds.), Em-
ployees and Corporate Governance, Brookings Institution, Washington 2010, s. 194-205.
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organow statutowych w Polsce, aby lepiej wykorzystac ich potencjal i dostosowac te
organy do potrzeb roznych spoétek. Innymi stowy, warto byloby rozwazy¢ wprowa-
dzenie bardziej elastycznych rozwigzan prawnych dotyczacych ich dzialania.

5. Aktywnosc rad nadzorczych jako pochodna
zastosowanego modelu funkcjonowania spotek

Model nadzorowania i zarzadzania spoétkami wplywa — co zostalo juz wspomnia-
ne - na funkcje sprawowane przez organy statutowe spétek, a tym samym na za-
angazowanie rad spolek w proces zarzadzania strategicznego. Wskazanie zupelnie
innych funkcji organéw statutowych w modelu jednopoziomowym oraz w mo-
delu dwupoziomowym byto przedmiotem wielu opracowan naukowych. Réznice
te zostaly przedstawione w rézny sposob w pracach autorstwa A. Demb i E Neu-
bauera®, B. Trickera®, E. Famy i M. Jensena®, F. Hilmera®, R. Pahla i J. Winkle-
ra®, B. Baysingera i R. Hoskissona® oraz S. Zahry i J. Pearce’a®, a ich zestawienia
podjal si¢ G. Maassen®. To zestawienie zostalo ujete w tab. 12. Widoczna jest tutaj
kompleksowa odpowiedzialno$¢ rady dyrektoréow za spdétke w modelu jednopo-
ziomowym i réwnocze$nie czytelny podziat obowigzkéw pomiedzy rade nadzor-
czg oraz zarzagd w modelu dwupoziomowym.

Tabela 12 i przytoczone w niniejszym rozdziale wyniki badan, a takze przywo-
tane opinie jasno pokazuja, ze odpowiedzialno$¢ rad dyrektoréw za strategie spot-
ek w modelu jednopoziomowym jest duzo wigksza i nalezy ona do podstawowych
zadan tych organéw. W modelu dwupoziomowym, gdzie funkcje sg rozdzielone
pomiedzy dwa organy, za strategie odpowiadaja przede wszystkim zarzady jako
organy wykonawcze. Rady nadzorcze koncentrujg si¢ gléwnie na doradzaniu,
monitorowaniu zarzagddw oraz zatwierdzaniu ich decyzji po wcze$niejszej dysku-
sji na temat zgodnosci tych decyzji ze strategiami spotek.

61 A. Demb, F. Neubauer, The Corporate Board. Confronting the Paradoxes, Oxford University
Press, New York 1992.

62 B. Tricker, Corporate Governance...

63 E.F.Fama, M. C. Jensen, Separation of ownership and control, “Journal of Law and Econom-
ics” 1983, vol. 26, no. 2, s. 301-325.

64 F. Hilmer, The governance research agenda: A practitioner’s perspective, “Corporate Gover-
nance: An International Review” 1993, vol. 1, no 1, s. 26-32.

65 R.E.Pahl,J.T. Winlker, The economic elite: Theory and practice, [w:] P. Stanworth, A. Giddens
(eds.), Elites and Power in British Society, Cambridge University Press, Cambridge 1974.

66 B.Baysinger, R. E. Hoskisson, The composition of boards of directors and strategic control: Ef-
fects on corporate strategy, “Academy of Management Review” 1990, vol. 15, no. 1, s. 72-87.

67 S. Zahra, J. Pearce, Boards of directors and corporate financial performance: A review and
integrative model, “Journal of Management” 1989, vol. 15, no. 2, s. 291-334.

68 G.F. Maassen, An International Comparison of Corporate Governance Models...
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Tabela 12. Funkcje organéw statutowych - poréwnanie w réznych opracowaniach

RADA JEDNO- RADA
POZIOMOWA DWUPOZIOMOWA Autorzy
Rada dyrektoréw Zarzad Rada nadzorcza
Funkcje nadzorcze Funkcje Funkcje A. Demb, F. Neubauer, The
i zarzadcze zarzadcze nadzorcze Corporate Board. Confront-

ing the Paradoxes, Oxford
University Press, New York
1992

Zapewnienie odpo-
wiedzialnosci, nad-
z6r, formutowanie
strategii, ksztattowa-
nie polityki

Formutowanie
strategii i ksztat-
towanie polityki

Zapewnienie od-
powiedzialnosci
i nadzor

B. Tricker, Corporate Gover-
nance: Principles, Policies,
and Practices, Oxford Uni-
versity Press, Oxford 2009

Decyzje zarzadcze
i decyzje kontrolne

Decyzje
zarzadcze

Decyzje
kontrolne

E.F. Fama, M. C. Jensen,
Separation of ownership
and control, “Journal of
Law and Economics” 1983,
vol. 26, no. 2

Rola zwigzana z po-
prawa wynikoéw i rola
zwigzana z monito-
rowaniem

Rola zwigzana
Z poprawa wy-
nikow

Rola zwigzana
z monitorowa-
niem

F. Hilmer, The governance
research agenda: A prac-
titioner’s perspective,
“Corporate Governance: An
International Review” 1993,
vol.1,no01

Podejmowanie decy-
zji i korzystanie z de-
cyzji podjetych

Podejmowanie
decyzji

Korzystanie z de-
cyzji podjetych

R. E. Pahl, J. T. Winlker, The
economic elite: Theory and
practice, [w:] P. Stanworth,
A. Giddens (eds.), Elites and
Power in British Society,
Cambridge University Press,
Cambridge 1974

Kontrola strategicz-
naifinansowa

Nieokreslone

Kontrola strate-
giczna i finan-
sowa

B. Baysinger, R. E. Hoskis-
son, The composition of
boards of directors and
strategic control: Effects on
corporate strategy, “Acade-
my of Management Review”
1990, vol. 15, no. 1

Rola wykonawcza,
kontrolna i strate-
giczna

Rola wykonaw-
czaistrategiczna

Rola kontrolna

S. Zahra, J. Pearce, Boards
of directors and corporate
financial performance: A re-
view and integrative model,
“Journal of Management”
1989, vol. 15, no. 2

Zrédto: jak do tab. 8, s. 60.
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W modelu jednopoziomowym, gdzie wszyscy dyrektorzy sa cztonkami jedne-
go organu, rady dyrektoréw jako organy kolegialne moga wykorzystywac¢ opinie
zaréwno czlonkéw wewnetrznych, ktdrzy maja poglebiona wiedze o spodlce i jej
otoczeniu konkurencyjnym, jak i opinie czlonkéw zewnetrznych, ktdrzy czesto
maja wiedze¢ mniej szczegdtowa, ale za to szeroka, a dodatkowo prezentujg ze-
wnetrze spojrzenie na problemy spotek. Pozwala im to zazwyczaj na dostrzezenie
szczegolow, ktérych moga nie dostrzega¢ czlonkowie wewnetrzni. Oczywiscie,
w modelu dwupoziomowym podobna wiedze maja cztonkowie rad nadzorczych,
ale trzeba pamigtac, ze to zarzady - zgodnie z rozwigzaniami kodeksowymi - sg
odpowiedzialne za zarzadzanie operacyjne i strategiczne. Jest to zupelnie inna
sytuacja od tej, ktéra wystepuje w modelu jednopoziomowym, gdzie odpowie-
dzialnos¢ za strategie jest jedng z kluczowych funkcji rad dyrektoréw, za ktérej
realizacje takg samg odpowiedzialno$¢ ponosza wszyscy bez wyjatku czlonkowie,
czyli zaréwno cztonkowie wewnetrzni, jak i cztonkowie zewnetrzni.

Dodatkowo, w wielu panstwach - jak zostalo to juz opisane - czlonkami rad
nadzorczych (rad dyrektoréw) sa przedstawiciele pracownikéw. Ich wktad w kre-
owanie strategii spolek jest niejednoznaczny. Z jednej strony moga oni przyczynic
sie do lepszego projektowania strategii, gdyz posiadaja czesto pogtebiong wiedze
o spdlce i jej otoczeniu. Z drugiej strony jednak, jak pokazuja doswiadczenia wie-
lu spétek, koncentruja si¢ oni gtéwnie na ochronie intereséw dotychczasowych
pracownikéw, co w przypadku decyzji strategicznych, ktore czasami wymagaja
réwniez zmiany struktury zasobow spoétek, w tym zasobdw ludzkich, moze utrud-
nia¢ podejmowanie kluczowych decyzji strategicznych. To wydaje si¢ jeden z naj-
wazniejszych argumentéw przeciw partycypacji przedstawicieli pracownikow
w organach statutowych spotek.

Majac na uwadze wszystkie wady i zalety obu modeli, kluczowe staje sie pytanie
o to, ktory model jest lepszy i w jakim kierunku powinny zmierza¢ zmiany pol-
skiego modelu organéw zarzadzania i nadzorowania dziatalnosci spotek w Pol-
sce. Ma to réwniez znaczenie z punktu widzenia zaangazowania rad nadzorczych
w proces zarzadzania strategicznego. W niektorych opracowaniach, na przyklad
A. Nartowskiego®, T. Siemigtkowskiego’, J. Jezaka™ czy L. Bohdanowicza™, pro-
ponowano wprowadzenie zmian, ktére pozwalalyby spétkom na implementacje
modeli jednopoziomowych. Mogtoby to polega¢ na wprowadzeniu w Polsce mo-
delu opcjonalnego. W ostatnich latach takie rozwigzanie przyjeto na przykiad
w Stowenii w 2006 r. czy w Holandii w 2012 r. Daloby to spétkom mozliwos¢
dostosowania struktury organdw statutowych do ich struktur wlasnosciowych,

69 A.S. Nartowski, Zmierzch dwuptatowcdw?, ,,Gazeta Bankowa”, 28.02.2002.

70 T. Siemigtkowski, System monistyczny tadu korporacyjnego - krok ku przysztosci, ,,Nasz
Rynek Kapitatowy” 2004, nr 11.

71 J. Jezak, tad korporacyjny...

72 L.Bohdanowicz, Directions of change in the Polish two-tier board model, “Journal of Positive
Management” 2014, vol. 5, no. 1, s. 21-30.
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otoczenia konkurencyjnego i realizowanej strategii, a rownoczesnie wzmocnito
pozycje rad w calym procesie zarzadzania strategicznego.

Przytoczone wynik badan pokazuja, ze rady spodlek maja szeroki wachlarz
réznorodnych zadan. Wymagaja one od ich cztonkow rozleglej wiedzy i umiejet-
nosci, w tym umiejetnosci wspolpracy, ktora pozwala tym organom efektywnie
i kolegialnie podejmowac decyzje. W $wietle opisanych badan wazne jest rdwniez
wzmocnienie niektorych funkcji, w szczegdlnosci zwigzanych z podejmowaniem
decyzji strategicznych w spétkach oraz wspomaganiem zarzadéw na réznych eta-
pach procesu zarzadzania strategicznego.



RozdziatV

Rady nadzorcze w polskim
systemie corporate governance
- przeglad badan

1. Rola rad nadzorczych w Swietle teorii
tadu korporacyjnego

Lad korporacyjny nie wypracowal jednej, obszernej teorii oraz jednego, akcepto-
wanego przez wszystkich, wspolnego paradygmatu, ktéry w sposob kompleksowy
opisywalby role rad spolek. A. Pettigrew' podkreslal, iz fadowi korporacyjnemu
brakuje spojnosci, zaréwno empirycznej, jak i metodycznej oraz teoretycznej,
i dlatego sa podejmowane fragmentaryczne proby zrozumienia oraz wyjasnienia,
w jaki sposob przebiega kierowanie spotkami. Dotyczy to takze rad spdtek. Wy-
jasnieniem ich roli, na co zwracajg uwage na przyklad L. Bohdanowicz?, J. Jezak®
i I. Kotadkiewicz*, zajmujg si¢ poszczegélne teorie, a kazda z nich skupia sie na
innych aspektach funkcjonowania organéw statutowych.

Za podstawowg teori¢ fadu korporacyjnego uwaza si¢ teorie agencji’. Teoria
ta glosi, ze w spdlce wystepuje konflikt interesu pomigdzy wlascicielami (pryn-
cypalami) a menedzerami (agentami). Kazda ze stron dazy do zwiekszenia
wlasnej uzytecznosci, co prowadzi do zmniejszenia uzytecznos$ci drugiej stro-
ny. Wtasciciele, jako dawcy kapitatu, chcg jak najwiekszej stopy zwrotu z niego.

1 A. Pettigrew, On studying managerial elites, “Strategic Management Journal” 1992, vol. 13,
no. S2,s.163-182.

2 L. Bohdanowicz, Profesjonalizm w funkcjonowaniu rad nadzorczych spétek akcyjnych, Wyd.
Uniwersytetu todzkiego, £6dz 20009.

3 J.Jezak, tad korporacyjny. Doswiadczenia swiatowe oraz kierunki rozwoju, C.H. Beck, Warsza-
wa 2010.

4 1. Kotadkiewicz, Rada dyrektorow (rada nadzorcza) jako podstawowy wewnetrzny mechanizm
nadzoru korporacyjnego [w:] D. Dobija, |. Kotadkiewicz, tad korporacyjny, Oficyna, Warszawa
2011.

5 M.C. Jensen, W. H. Meckling, Theory of the firm: Managerial behavior, agency costs and owner-
ship structure, “Journal of Financial Economics” 1976, vol. 3, no. 4, s. 305-360; K. Eisenhardt,
Agency theory: An assessment and review, “Academy of Management Review” 1989, vol. 14,
no. 1,s.57-74.
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Menedzerowie daza zas do zwigkszenia wlasnych dochodéw. Zgodnie z teorig
agencji menedzerowie sg na uprzywilejowanej pozycji, gdyz dzigki dostepowi
do informagcji lub brakowi zaangazowania rozproszonych akcjonariuszy kon-
trolujg spdtki. Rady nadzorcze (rady dyrektoréw) to, jak glosi ta teoria, jeden
z mechanizméw zblizania rozbieznych intereséw tych grup oraz mechanizm za-
pewnienia, Ze spolki maksymalizujg wartos¢ dla akcjonariuszy. Zgodnie z teoria
agencji gléwnym zadaniem rad spotek jest kontrolowanie menedzeréw oraz wy-
boér i ewentualne zwalnianie ich, gdy efekty ich dzialania nie sa zadawalajace dla
wiascicieli.

Ponadto istnieje teoria zaleznosci od zasobéw, nazywana w Polsce rowniez teo-
rig zasobowa®. Zgodnie z nig rada spotki moze stanowic jej istotny zasob. Czlon-
kowie rady wnoszg do spélek swoja wiedze, doswiadczenie i umiejetnosci, a takze
tworzg sieci kontaktow taczacych spolki z otoczeniem, zapewniajac w ten sposob
dostep do krytycznych zasobéw. A. Hillman i T. Dalziel” do zasobéw dostarcza-
nych przez cztonkéw rad zaliczaja na przyklad legitymizacje funkcjonowania
spoltki, ekspertyzy z réznych dziedzin, budowanie relacji z waznymi interesariu-
szami, pomoc w pozyskaniu kapitalu, umiejetno$¢ absorpcji innowacji, pomoc
w podejmowaniu waznych dla spoétki decyzji.

Teoria stuzebnosci lub inaczej teoria zarzadcy stoi natomiast w opozycji do
teorii agencji i zaklada, ze konflikt intereséw w spoétce nie wystepuje®. Menedze-
rowie sg godnymi zaufania powiernikami kapitalu dostarczonego spotkom przez
wlascicieli i dzialaja w ich interesie, gdyz takie dziatanie jest rowniez korzystne dla
nich. W ten sposdb samorealizujg si¢ i moga osiggac coraz to lepsza pozycje zawo-
dowa, a takze sg lepiej postrzegani przez srodowisko biznesowe. Tym samym teo-
ria ta kfadzie duzy nacisk na wspdétdziatanie, réwniez rad nadzorczych i zarzadow,
ktore ma prowadzi¢ do kreowania wartosci dla akcjonariuszy. I. Kotadkiewicz’
dodaje, ze teoria stuzebnosci wskazuje na strategiczng role rady, wynikajaca z jej
wplywu na najwazniejsze decyzje w spolce, udzialu w realizacji misji i osiggania
przez spotke zatozonych celow.

6 J. Pfeffer, G. Salancik, The External Control of Organizations: A Resource Dependence Perspec-
tive, Harper & Row, New York 1978; A. Hillman, T. Dalziel, Boards of directors and firm per-
formance: Integrating agency and resource dependence perspectives, “Academy of Manage-
ment Review” 2003, vol. 28, no. 3, s. 383-396; A. J. Hillman, A. A. Cannella, R. L. Paetzold, The
resource dependence role of corporate directors: Strategic adaptation of board composition
in response to environmental change, “Journal of Management Studies” 2000, vol. 37, no. 2,
S.235-256.

7 A.Hillman, T. Dalziel, Boards of directors and firm performance...

8 L. Donaldson, J. Davis, Stewardship Theory or Agency Theory: CEO Governance and Share-
holder Returns, “Australian Journal of Management” 1991, vol. 16, no. 1, s. 49-64; M. Fox,
R. Hamilton, Ownership and diversification: Agency theory and stewardship theory, “Journal
of Management Studies” 1994, vol. 31, no. 1, s. 69-81.

9 |. Kotadkiewicz, Rada dyrektoréw (rada nadzorcza) jako podstawowy wewnetrzny mecha-
nizm...
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Kolejna teorig tadu korporacyjnego, ktora odnosi si¢ do funkeji rad spotek, jest
teoria hegemonii menedzerskiej. Postrzega ona role rad instrumentalnie i trak-
tuje je jako narzedzie wspierania decyzji menedzerskich'’. Opisuje ona sytuacje,
w ktorej decyzje strategiczne podejmowane sg przez menedzeréw. Menedzerowie
ci majg uprzywilejowana pozycje w spolce, zatem zbyt stabe rady przede wszyst-
kim akceptuja te decyzje, czesto niemal calkowicie bezkrytycznie. R. Kosnik"
podkredlita, ze teoria hegemonii menedzerskiej opisuje rady jako organy, ktore
mimo formalnej wladzy nad menedzerami s3 w rzeczywistosci przez nich ma-
nipulowane lub nawet zdominowane, a przez to s3 nieefektywne w zblizaniu in-
teresow wlascicieli i menedzerow. Oczywiscie w modelu dwupoziomowym rady
nadzorcze nie wydajg polecen zarzadom, ale potencjalnie silna pozycja rad nad-
zorczych powinna wynika¢ z mozliwosci odwolywania i powolywania organow
zarzadczych spoélek, a dodatkowo z zatwierdzania ich najwazniejszych decyzji.
W praktyce wielu spolek jest jednak inaczej. Wyniki badan R. Kosnik'?, a takze
umiejscowienie prawne rad spétek w modelu dwupoziomowym oraz wynikajace
z niego funkcje kodeksowe sugeruja jednak, zZe radom nadzorczym czgsto przypi-
suje sie role, ktorej one w rzeczywisto$ci nie odgrywaja.

Wyrazng réznice pomiedzy opisywanymi w literaturze zadaniami rad a za-
daniami rzeczywiscie przez nie realizowanymi zauwazyl tez M. Mace". Mocno
skrytykowal on przy tym zaréwno te organy, jak i ich czlonkéw, nazywajac ich
wprost ,,ozdobami na korporacyjnej bozonarodzeniowej choince” (ornaments on
a corporate Christmas tree), za$ same rady okreslit jako ,kluby starszych chtop-
cow” (old boys clubs) i ,gumowe pieczatki” (rubber stamps). Takze P. Drucker'
odniost si¢ do rad spolek krytycznie, oceniajac, ze s3 one fikcja prawna, ktéra jest
bezsilna i nastawiona na ceremonialne zachowania (an impotent ceremonial and
legal fiction).

Teoria hegemonii menedzerskiej wskazuje na bezsilnos¢ rad spotek w wykony-
waniu funkgeji kontrolnej i brak mozliwosci realnego zaangazowania si¢ w proces
zarzadzania strategicznego, na co wplyw ma réwniez sposoéb wyboru cztonkow
rad nadzorczych. W wielu spétkach na ten wyboér maja wpltyw menedzerowie
najwyzszego szczebla. Tym samym czlonkowie rady, jak wskazuje R. Kosnik®,
moga nie mie¢ ochoty lub sity przeciwstawia¢ si¢ menedzerom, a to prowadzi do
bezkrytycznego zatwierdzania propozycji zarzadéw. Innymi wskazanymi przez
Kosnik przyczynami nieefektywnego wykonywania funkeji przez rady sa: brak

10 H.Hung, Atypology of the theories of the roles of governing boards, “Corporate Governance:
An International Review” 1998, vol. 6, no. 2, s. 101-111.

11 R.D. Kosnik, Greenmail: A study of board performance in corporate governance, “Administra-
tive Science Quarterly” 1987, vol. 32, no. 2, s. 163-185.

12 Ibidem.

13 M. L. Mace, Directors: Myth and Reality, Harvard Business School Press, Boston 1971.

14 P. Drucker, Management: Tasks, Responsibilities, Practices, Harper and Row, New York 1974.

15 R.D. Kosnik, Greenmail...
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wiedzy o problemach spoétek, zalezno$¢ informacyjna od menedzeréw i zalez-
no$¢ od wskazdéwek przekazywanych przez nich, a takze nadmierne przywigzanie
czlonkoéw rad do stanowisk w tych organach, co jest zwigzane m.in. z ich wyna-
grodzeniami oraz osobistym prestizem wynikajacym z zasiadania w radach.

Wspomniane powyzej cztery teorie sg najczesciej opisywane w kontekscie wy-
znaczania roli rad spoélek. Dotykaja one odmiennych probleméw i ukazujg inne
aspekty funkcjonowania tych organéw. Sa réwniez dobrym tlem dla opisania ich
funkcji i wskazania priorytetowych zadan.

2. Funkcje rad spotek - przeglad swiatowej
literatury

Niezaleznie od opisanego w rozdziale IV modelu zarzadzania i nadzorowania
spotek, rady w kazdym z nich majg za zadanie kontrolowanie menedzeréw, za-
twierdzanie ich najwazniejszych decyzji oraz doradzanie im w sprawach strate-
gicznych i operacyjnych. Réznica pomiedzy modelami, jak zaznaczyl B. Tricker's,
wynika przede wszystkim z aktywno$ci tych organéw. Autor ten podzielil zadania
rad na cztery grupy i stwierdzil, ze sa one zwiazane zaréwno z ksztalttowaniem
wynikow (ang. performance), jak i prawidlowym funkcjonowaniem spétek (ang.
conformance). W ramach dziatan dotyczacych ksztaltowania wynikoéw, rady biorg
udzial w formulowaniu strategii (ang. strategy formulation) oraz kreowaniu po-
lityki (ang. policy making). Natomiast w ramach dziatan zwigzanych z prawidio-
wym funkcjonowaniem, rady koncentruja si¢ na zapewnieniu odpowiedzialnosci
menedzeréw, w tym transparentno$ci wobec interesariuszy (ang. accountability)
oraz na nadzorowaniu dziatan wykonawczych (ang. supervising executive activi-
ties) — rys. 14. Stopien zaangazowania rad w poszczegdlne funkgcje - jak podkreslit
B. Tricker" - bedzie inny w modelu jednopoziomowym, a inny w modelu dwu-
poziomowym. W modelu jednopoziomowym rady sa bardziej aktywne niz w mo-
delu dwupoziomowym, stad ich zaangazowanie w realizacje wszystkich funkcji
jest wieksze.

B. Tricker' opisuje tez szczegétowo poszczegdlne funkcje rad i odnosi sie do
podzialu obowigzkéw pomiedzy radami a prezesem spoiki i menedzerami. For-
mulowanie strategii w powszechnej opinii, jak wskazuje B. Tricker, nalezy przede
wszystkim do menedzeréw. W szczegolnosci dotyczy to rad spotek zdominowa-

16 B. Tricker, Corporate Governance: Principles, Policies, and Practices, Oxford University Press,
Oxford 2009.

17 lbidem.

18 Ibidem.
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nych przez cztonkoéw zewnetrznych, co przez analogie mozna réwniez odnies¢
do rad nadzorczych w modelu dwupoziomowym. Autor ten wskazuje jednak, ze
czlonkowie rad dyrektoréw sa nazywani dyrektorami, a stowo to pochodzi od an-
gielskiego stowa direct, oznaczajacego ,kierunek” Nawet to wskazuje, Ze s3 oni
od wskazywania kierunku dziatania spétki, a tym samym powinni angazowac sie
w proces formulowania strategii. W proces ten sg oczywiscie zaangazowani me-
nedzerowie i zewnetrzni konsultanci, ale réwnocze$nie muszg by¢ réwniez wia-
czeni cztonkowie rad.

Zapewnienie odpowiedzialnosci Udziat w formutowaniu strategii
i transparentnosci

Spojrzenie
na zewnatrz

Zatwierdzanie
lub wspotpraca
z prezesem zarzadu

Spojrzenie
dowewnatrz | Nadzorowanie dziatan Kreowanie
wykonawczych polityki spotki
Koncentracja na przesztosci Koncentracja na przysztosci

i terazniejszosci

Rysunek 14. Podstawowe funkcje rad spotek wedtug B. Trickera

Zrédto: B. Tricker, Corporate Governance: Principles, Policies, and Practices, Oxford
University Press, Oxford 2009, s. 120.

Dalej B. Tricker podkresla, iz strategie nie pozostajg niczym innym, jak inten-
cjami, dopdki nie zostang przelozone na plany operacyjne. Polityka spolki jest
tym samym zawarta w zasadach, procedurach i planach, poprzez ktére rada moze
wskazywa¢ zarzadowi kierunki dzialania i jego ograniczenia. Oczywiécie, mene-
dzerowie najwyzszego szczebla biora duzy udzial w ich ksztaltowaniu, a potem
sami je implementujg. Tym niemniej rada spétki powinna stale kontrolowa¢ poli-
tyke spotki, a czasami nawet wlaczac si¢ w jej ksztaltowanie.

W przypadku nadzorowania dziatan wykonawczych wigkszos¢ spolek, zarow-
no duzych, jak i matych, koncentruje sie¢ na miarach finansowych i te miary sa
dla rad nadzorczych podstawa oceny menedzeréw. B. Tricker uwaza jednak, ze
nadzorowanie powinno obja¢ system budzetowania oraz polega¢ réwniez na po-
réwnywaniu osigganych przychodoéw i kosztéw z planowanymi w budzecie.

Zapewnienie odpowiedzialno$ci i przejrzystosci dzialania wiaze si¢ z przejrzy-
sto$cig dzialania oraz raportowaniem. Ma ono dzi§ w nowoczesnych spoétkach
szeroki charakter i - jak dodaje B. Tricker — dotyczy nie tylko przejrzystego dzia-
tania wobec akcjonariuszy, lecz takze innych interesariuszy. Czesto spotki wycho-
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dza naprzeciw ich oczekiwaniom i prezentujg dane, ktore interesuja pracownikow,
klientéw czy spoteczenstwo jako catos¢ (np. dane zwigzane z dziataniami na rzecz
ochrony $rodowiska i zrownowazonym rozwojem). Nie jest to jednak podejscie,
ktore reprezentujg wszystkie spotki. Wiele z nich, nawet w rozwinigtych gospo-
darkach, przyjmuje zalozenie, iz powinny prezentowa¢ tylko tyle informaciji, ile
wymaga od nich prawo.

Wreszcie, B. Tricker zauwaza, ze istnieja dynamiczne relacje pomiedzy funk-
cjami rady spotki. Otéz, formulowanie strategii jest procesem prowadzacym do
kreowania polityki spétki, co daje podstawe do nadzorowania dziatan wykonaw-
czych w spolce i staje sie baza dla zapewnienia odpowiedzialnosci oraz przejrzy-
stego dzialania. Caly proces stanowi podstawe do sformutowania kolejnych posu-
nie¢ strategicznych.

Generalnie, w literaturze §wiatowej od dawna wymienia si¢ sze§¢ podstawo-
wych, ale zarazem ogdlnych funkcji organéw statutowych'. Sg to:

1) kontrola i okreslanie celéw — udzial w kreowaniu strategii oraz ocena wy-
nikéw spotki;

2) budowanie relacji z wlascicielami - skfadanie (lub nadzér nad skfada-
niem) akcjonariuszom raportéw przedstawiajacych najwazniejsze zato-
zenia strategii spolek, w tym réwniez strategii fuzji i przeje¢ oraz innych
okresowych i biezacych raportow, ktore zawieraja istotne dla akcjonariu-
szy informacje;

3) ocena kierownictwa spolek - kontrola wynikéw finansowych, wprowadza-
nie procedur oceny kompetencji nadzorczych i menedzerskich;

4) wybdr cztonkéw naczelnego kierownictwa — wybor prezesa spotki;

5) udzial w zarzadzaniu przez cele — kontrola budzetéw spoélki przy uwzgled-
nieniu jej dtugookresowych celéw, inicjowanie lub doradzanie okreslo-
nych rozwiazan, aktywne wlaczanie si¢ w pomoc menedzerom najwyzsze-
go szczebla w przypadkach kryzysowych;

6) komunikacja z pracownikami i innymi grupami interesu - udzial we
wspdlnych komisjach z przedstawicielami pracownikéw, stymulowanie
tworzenia centréw edukacji, kot jakosci itd.

Funkcje i zadania rad spoétek zostaly szczegélowo okreslone w zbiorze zasad
tadu korporacyjnego OECD?*. Maja one stanowi¢ punkt odniesienia dla funkcjo-
nowania organow statutowych w krajach cztonkowskich. OECD wskazato naste-
pujace zadania rad:

19 H. Ewing, The corporate board of directors - duties and responsibilities, ,Public Relations
Quarterly”, Spring 1979; H. Mintzberg, Power In and Around Organizations, Prentice-Hall,
Englewoods, New York 1983.

20 H. Ewing, The corporate board of directors..., s. 7-9; H. Mintzberg, Power In and Around...,
cyt. za: H. Hung, A typology of the theories...,s. 101-111.

21 Organizacja Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju, Zasady nadzoru korporacyjnego OECD,
Warszawa 2004, s. 25-26.
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1) modyfikowanie kierunkéw rozwoju spotki (strategii spotki), gtéwnych
planéw dzialania, polityki zarzadzania ryzykiem, rocznych planéw finan-
sowych i biznesplanéw, ustalanie celéw, monitorowanie dzialan wdroze-
niowych i wynikéw spolki oraz nadzér nad najwazniejszymi wydatkami,
procesem fuzji i przeje¢ innych spotek, a takze operacjami sprzedawania
aktywow znacznej wartosci;

2) monitorowanie efektywnosci praktyk nadzoru stosowanych w spolce oraz
wprowadzanie do nich zmian odpowiednio do potrzeb;

3) wybdr, wynagradzanie, monitorowanie pracy, a w razie koniecznosci zwal-
nianie i zatrudnianie cztonkéw zarzadu oraz nadzér nad planowaniem po-
lityki sukcesji kadrowej;

4) dostosowanie wynagrodzen cztonkéw zarzadu i rady nadzorczej do dtugo-
terminowych celow spotki i celéw jej akcjonariuszy;

5) zagwarantowanie przejrzystych procedur mianowania i wyboru cztonkéw
zarzadu spolki;

6) monitorowanie i zarzadzanie ewentualnymi konfliktami intereséw wsréd
czltonkow zarzadu, rady nadzorczej i akcjonariuszy, w szczegdlnosci
w przypadkach niewlasciwego wykorzystywania majatku spétki lub nie-
uczciwych transakeji z powigzanymi kontrahentami

7) zagwarantowanie rzetelnosci systeméw rachunkowosci i sprawozdawczosci
finansowej spotki, w tym niezaleznego badania sprawozdan finansowych
oraz zagwarantowanie istnienia odpowiednich systeméw kontroli w spot-
ce, a w szczegllnosci systemow monitorowania ryzyka, kontroli finansowej
i operacyjnej, a takze przestrzegania obowiazujacych przepiséw i norm;

8) nadzorowanie procesu ujawniania i przekazywania informacji.

Dosc¢ szeroko, z podzialem na szereg zadan, opisuja role rad spétek D. O’Neal
i H. Thomas®. Przeprowadzili oni badania ankietowe wsréd cztonkéw rad
amerykanskich spoétek i poprosili o ocen¢ wagi przedstawionych responden-
tom zadan w skali od 1 (mala istotno$¢) do 5 (duza istotnos¢). Pokazaty one, iz
najwazniejszymi zadaniami tych organéw byly: dzialania zmierzajace do mak-
symalizacji wartosci dla akcjonariuszy ($rednia ocen 4,50), planowanie sukcesji
prezesa spotki ($rednia ocen 4,40), ocena dziatan menedzerdéw ($rednia ocen
4,36), okreslanie wysokosci ich wynagrodzen ($rednia ocen 4,29) i zabezpiecza-
nie zadan grup interesu ($rednia ocen 4,19), a takze zatwierdzanie strategii spot-
ki ($rednia ocen 4,12). Mniej istotne okazaly sie: wybor nowych czlonkow rady
(§rednia ocen 3,95), doradzanie menedzerom najwyzszego szczebla ($rednia
ocen 3,84), okreslanie zakresu obowigzkéw menedzeréw najwyzszego szczebla
(Srednia ocen 3,76), dbanie o reputacje spétki (Srednia ocen 3,30), kontrolowa-
nie decyzji naczelnego kierownictwa ($rednia ocen 3,17), formulowanie strate-

22 D.O’Neal, H. Thomas, Developing the Strategic Board, “Long Range Planning” 1996, vol. 29,
no. 3, s. 314-327.
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gii spotki ($rednia ocen 3,98), mediacje pomig¢dzy naczelnym kierownictwem
a grupami interesu ($rednia ocen 2,48), ochrona naczelnego kierownictwa
przed naciskami z zewnatrz ($rednia ocen 2,05). Wyniki tego badania zostaly
syntetycznie przedstawione w tab. 13.

Tabela 13. Najwazniejsze zadania rad dyrektoréw - wyniki badan D. O’Neala i H. Thomasa

Zadanie Ocena
(w skali od 1do 5)
Maksymalizacja wartosci dla akcjonariuszy 4,50
Planowanie sukcesji prezesa spotki 4,40
Ocena dziatan menedzeréw 4,36
Okreslanie wysokos$ci wynagrodzen menedzeréw 4,29
Zabezpieczenie zadan grup interesu 4,19
Zatwierdzanie strategii spotki 4,12
Wybor nowych cztonkoéw rady 3,95
Doradzanie menedzerom najwyzszego szczebla 3,84
Okreslanie zakresu obowigzkéw menedzeréw najwyzszego szczebla 3,76
Dbanie o reputacje spotki 3,30
Kontrolowanie decyzji naczelnego kierownictwa 3,17
Formutowanie strategii spotki 3,09
Mediacje pomiedzy naczelnym kierownictwem a grupami interesu 2,48
Ochrona naczelnego kierownictwa przed naciskami z zewnatrz 2,05

Zrédto: D. O’Neal, H. Thomas, Developing the Strategic Board, “Long Range Planning” 1996,
vol. 29, no. 3,s. 316.

Warto podkredli¢, iz wyniki badann D. O'Neala i H. Thomasa® nie wskazuja na
duza aktywnos¢ rad dyrektoréw w zakresie formulowania strategii spotki. Wyzej
ocenione zostalo jej zatwierdzanie niz formulowanie. Rola rady w procesie formuto-
wania strategii, co nalezy zauwazy¢, byla tematem szerokiej dyskusji takze w Stanach
Zjednoczonych. J. Rosenstein®* uznal, jak wielu innych autoréw, np. M. Mace® czy
R. Kosnik?, ze w wiekszosci spotek organy te poswiecajg zbyt mato czasu ich spra-
wom, aby skutecznie formutowa¢ lub ocenia¢ strategie. Jak dodaje J. Rosenstein®,

23 Ibidem.

24 J. Rosenstein, Why don’t U.S. boards get more involved in strategy, “Long Range Planning”
1987, vol. 20, no. 3, s. 30-34.

25 M. L. Mace, Directors...

26 R.D. Kosnik, Greenmail...

27 J.Rosenstein, Why don’t U.S. boards...
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opierajac si¢ na podejsciu ewolucyjnym w zarzadzaniu strategicznym, najbardziej
kreatywne strategie powstaja w wyniku interakcji zachodzacych pomiedzy prezesem
zarzadu a jego najwazniejszych podwladnymi. Ich wynikiem s3 decyzje operacyijne,
ktore dopiero w diugim okresie ksztaltuja strategie rozwoju. Zaprezentowana przez
J. Rosensteina® opinia wskazuje, iz kluczowa powinnoscig rady w zakresie podej-
mowania decyzji strategicznych jest odwolanie prezesa zarzadu, jesli w zalozonym
czasie wdrazana przez niego strategia nie jest skuteczna. Inni autorzy, jak J. Henke?®,
zauwazyli, ze w wielu radach w planowanie i podejmowanie decyzji strategicznych
zaangazowane sg przede wszystkim specjalnie do tego powotane komitety, a nie cale
rady i dlatego samym ich czlonkom trudno jest okresli¢, jaki majg oni wplyw na
strategie. Kolejni autorzy, tak jak S. Hill*’, uznali, iz cho¢ wigkszos¢ czasu czlonkowie
rady poswigcaja na monitorowanie spotki, to jednak ich gléwnym zadaniem jest for-
mulowanie strategii. Jednak wiekszos¢ gloséw podniesionych w tej debacie potwier-
dzita, ze w rzeczywistosci w amerykanskich spotkach za strategie odpowiadaja ich
prezesi, a nie rady’'. I cho¢ wigkszo$¢ z przytoczonych powyzej wynikéw badan oraz
opinii przedstawiono wiele lat temu, to nadal nie tracg one na aktualnosci.

3. Luka pomiedzy funkcjami przypisanymi
a faktycznie wykonywanymi przez rady

Badanie na temat réznic w funkcjach rzeczywiscie realizowanych i tych, ktére po-
winny by¢ przez rady realizowane przeprowadzit rowniez B. Tricker’”. Wykorzystat
do tego swoja, przedstawiona powyzej, taksonomie funkeji organéw statutowych.
Zgodnie z nimi rady obecnie koncentruja sie gléwnie na przesziosci i terazniejszo-
$ci (lewa strona jego macierzy, tj. zapewnienie odpowiedzialnosci i transparentnosci
dzialania oraz nadzorowanie dziatan wykonawczych), a po$wiecaja temu az 63%
czasu ($rednia odpowiedzi). Tylko 37% zajmuja im funkcje nakierowane na przy-
sztos¢, tj. udziat w formulowaniu strategii i kreowanie polityki spotek. Rady sa row-
niez mocno ukierunkowane na spoétke, a zbyt mato czasu poswigcaja jej otoczeniu.
Jesli chodzi o same funkcje, to 41% czasu poswiecaja na nadzorowanie dzialan wy-
konawczych, a tylko 23% na formulowanie strategii (szerzej rys. 15).

28 Ibidem.

29 J. Henke, Involving the board of directors in strategic planning, “The Journal of Business
Strategy” 1986, vol. 7, no. 2, s. 87-95.

30 S. Hill, The social organization of boards of directors, “British Journal of Sociology” 1995,
vol. 46, no. 2, s. 245-278.

31 L.Bohdanowicz, Directions of change in the Polish two-tier board model, “Journal of Positive
Management” 2014, vol. 5, no. 1.

32 B. Tricker, Corporate Governance...



106 Rady nadzorcze w polskim systemie corporate governance

. . Zapewnienie odpowiedzialnosci Udziat
Spojrzenie i transparentnosci w formutowaniu strategii
na zewnatrz
22% 23%
100%
. . Nadzorowanie dziatan Kreowanie
Spojrzenie wykonawczych polityki spotki
do wewnatrz
41% 14%
Koncentracja na przesztosci Koncentracja na przysztosci

i terazniejszosci

Rysunek 15. Na realizacje jakich funkcji rady poswiecaja najwiecej czasu? (badania B. Trickera)

Zrédto: jak do rys. 14, s. 137.

Respondenci w badaniu B. Trickera widzieli powazna réznice pomiedzy funk-
cjami faktycznie realizowanymi a tymi, ktére — zdaniem respondentéw — powinny
by¢ realizowane przez organy statutowe spolek. Wskazali oni, ze rady powinny
wiekszos$¢ czasu poswiecac przyszlosci spotki (srednia odpowiedzi wynosita 63%)
i by¢ bardziej nakierowane na jej zewnetrzne relacje (62%). Zdaniem tych respon-
dentéw najwiecej czasu rada powinna poswieca¢ na udzial w formulowaniu stra-
tegii (49%), a dopiero p6zniej na nadzorowanie dziatan wykonawczych (24%).
Szczegdétowe wyniki zamieszczone sg na rys. 16.

. . Zapewnienie odpowiedzialnosci Udziat
Spojrzenie i transparentnosci w formutowaniu strategii
na zewnatrz
13% 49%
100%
. . Nadzorowanie dziatan Kreowanie
Spojrzenie wykonawczych polityki spotki
do wewnatrz
24% 14%
Koncentracja na przesztosci Koncentracja na przysztosci

i terazniejszosci

Rysunek 16. Na realizacje jakich funkcji rady powinny poswieca¢ najwiecej czasu?
(badania B. Trickera)

Zrédto: jak do rys. 14, s. 136.
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Inne badanie przeprowadzita w koncu 2004 r. i na poczatku 2005 r. firma
McKinsey & Company. To szerokie badanie kwestionariuszowe wykonane wéréd
cztonkow rad dyrektoréw dotyczylo ich podejscia do - jak to okreslono - diu-
gofalowego zdrowia spotki oraz ich roli w zapewnieniu tego zdrowia. Do udzia-
tu w badaniu zaproszono 4200 czlonkéw rad dyrektoréw lub rad nadzorczych
spolek publicznych z réznych regiondéw swiata (Ameryka Péinocna, Europa, Azja,
Australia) i z réznych sektoréw. W badaniu wzigto udzial ostatecznie 1016 dyrek-
torow®. Az 76% respondentéw uznalo strategie spolki i ocene zwigzanego z nig
ryzyka za drugie w hierarchii prac rady zadanie, na ktére jej cztonkowie chcieliby
poswieci¢ wiecej czasu. To zadanie byto nizej ocenione tylko od rozwoju talentow
i umiejetnosci (rys. 17)*.

% respondentow” Zagadnienia, na ktore poswiecitby$
oresp wiecej czasu... i mniej czasu

- Rozwoj talentow

i umiejetnosci 40 28 - &

— Strategia spotki i ocena

ryzyka # 60BN s s
- Doskonalenie procesow
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- Ocena jakosci kadry
kierowniczej = e . 61

-Ocena Yvynlkoyv pracy 35 16 . 55 6
nacz. kierownictwa

- Ocena wynikéw
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kierownictwa 20 = . >0 L

- Badanieiocena
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Rysunek 17. Jak zmienitbys strukture swojego czasu poswieconego na prace w radzie?

* Podane wielkosci nie sumuja sie do 100%, gdyz respondenci, ktérzy nie chcieli zmieniaé
struktury swojego czasu, nie zostali uwzglednieni w zestawieniu.

Zrodto: R. F. Felton, P. K. Fritz, The view from the boardroom, “The McKinsey Quarterly”,
January 2005 (special edition: Value and performance), s. 54.

33 R.F.Felton, P. K. Fritz, The view from the boardroom, “The McKinsey Quarterly”, January 2005
(special edition: Value and performance), s. 48-61.
34 J.Jezak, tad korporacyjny...,s. 218-219.
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4. Funkcje i zadania polskich rad nadzorczych

W Polsce model dwupoziomowy, a tym samym rozdzielenie funkcji nadzorczych
(rada nadzorcza) i zarzadczych (zarzad) wprowadzil Kodeks handlowy, obowigzu-
jacy od 1 lipca 1934 r. W 2001 r. nastgpily zmiany prawa handlowego. Kodeks han-
dlowy uchylono i na jego miejsce wprowadzono Kodeks spétek handlowych. Zgod-
nie z nim rady nadzorcze pelnia raczej funkcje kontrolne, doradcze i opiniodawcze,
a zarzad jest organem aktywnym w zarzadzaniu operacyjnym i strategicznym?®.

Ciekawe zestawienie roli rady nadzorczej na tle rél innych organéw spoiki,
tj. walnego zgromadzenia i zarzadu, prezentuje M. Rogatko®. Zostato one przed-
stawione w tab. 14.

Tabela 14. Najwazniejsze zadania polskich rad nadzorczych wedtug M. Rogatko

Walne

Zadania

zgromadzenie

Rada nadzorcza

Zarzad

Reprezentowanie nie dotyczy tylko w sprawach perso- tak, we wszelkich
spotki nalnych wzgledem czton- | sprawach

kow zarzadu
Zawieranie umow nie dotyczy opiniowanie lub wyra- zawarcie
handlowych Zanie zgody na zawarcie transakgji

(od okreslonego poziomu
warto$ci umowy)

Zaciaganie zobo-
wigzan finansowych

mozliwe zastrze-
zenia prawa do
wyrazania zgody
powyzej pewnego
limitu

opiniowanie lub wyra-
zanie zgody na zawarcie
(od okreslonego poziomu
wartosci umowy)

zawarcie trans-
akcji, zaciagnie-
cie zobowigzania

Zbycie/nabycie
nieruchomosci

raczej nie dotyczy
(rzadkie przypadki
zaangazowania
bezposredniego
akcjonariusza)

wyrazanie zgody

zawarcie
transakgji

Zbycie/nabycie
czesci przedsiebior-
stwa

wyrazanie zgody
lub brak dziatania

wyrazanie zgody lub
opiniowanie

zawarcie i reali-
zacja transakgji

35 S.Lachiewicz, Rola i zasady funkcjonowania zarzqgdu w strukturze spétki akcyjnej [w:] J. Jezak
(kier. nauk.), Struktura i formy sprawowania wtadzy w spétkach akcyjnych, Wyd. Uniwersyte-
tu kédzkiego, £6dz 2005, s. 70-87.

36 M. Rogatko, Rola i pozycja rady nadzorczej w spétkach gietdowych w Polsce, Studia i Prace
Kolegium Zarzadzania i Finanséw nr 132, Warszawa 2013, s. 131-152.
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Zadania Walne . Rada nadzorcza Zarzad
zgromadzenie
Zmiana statutu akceptacja, podje- | opiniowanie ewentualne

spotki

cie decyzji poprzez
podjecie uchwaty

whnioskowanie

Sprawozdanie

akceptacja po-

opiniowanie

przygotowanie

roczne przez podjecie i wnioskowanie
uchwaty o akceptacje

Udzielenie absolu- podjecie uchwaty opiniowanie nie dotyczy

torium cztonkom (decyzja)

zarzadu

Udzielenie absolu- podjecie uchwaty nie dotyczy nie dotyczy

torium cztonkom (decyzja)

rady nadzorczej

Podziat zysku/dywi- | podjecie uchwaty opiniowanie przygotowanie

dendy (decyzja) wniosku

Powotanie/odwo- nie dotyczy decyzja (w drodze ewentualne

tanie oraz ustalenie uchwaty) wnioskowanie
wynagrodzenia sys-

temu premiowania

cztonka zarzadu

Powotanie/odwo- decyzja (w drodze | nie dotyczy nie dotyczy
tanie cztonka rady uchwaty)

nadzorczej

Ustalanie wynagro- | decyzja (wdrodze | nie dotyczy nie dotyczy
dzenia cztonkarady | uchwaty)

nadzorczej

Opracowanie misji, | otrzymanie infor- wptyw w praktyce ograni- | petna odpo-

wizji, strategii spotki

macji od zarzadu

czony do konsultacji z za-
rzadem, formalnie brak
wymogow akceptacji

wiedzialnos$¢ za
przygotowanie
i realizacje

Transakcje z pod-
miotami powigza-
nymi

nie dotyczy

akceptacja transakgji
na podstawie wniosku
zarzadu

negocjacje, przy-
gotowanie i reali-
zacja transakgji

Nadzér nad biezaca
dziatalnosci spotki

monitorowanie

w ograniczonym
zakresie, koncen-
tracja na wynikach

monitorowanie na pod-
stawie informacji od za-
rzadu lub firm zewnetrz-
nych (audytorskich)

petny nadzér
i odpowiedzial-
nosé

Zrédto: M. Rogatko, Rola i pozycja rady nadzorczej w spétkach gietdowych w Polsce, Studia
i Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw nr 132, Warszawa 2013, s. 138-139.
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R. Czerniawski* podkreslil, ze zadania rady nadzorczej dzieli si¢ na kontrolne
i nadzorcze sensu stricto. Roznica pomiedzy kontrolg i nadzorem moze wydawac
sie niezbyt ostra. Zadania kontrolne polegaja na badaniu zgodnosci dziatalnosci
spolki z okreslonym wzorcem (statutem, ustawami, uchwatami walnego zgroma-
dzenia). Natomiast zadania nadzorcze polegaja na podejmowaniu konkretnych
decyzji merytorycznych w zakresie prowadzenia spraw spotki.

Zgodnie z polskim Kodeksem spétek handlowych rady nadzorcze nie maja
mozliwosci wydawania polecen cztonkom zarzadéw, a ich podstawowym zada-
niem jest nadzor nad wszystkimi obszarami dzialalnosci spotek. Zgodnie z Ko-
deksem spolek handlowych do zadan kodeksowych organéw nadzoru naleza:

— ocena sprawozdan finansowych spétek co do ich zgodnosci z ksiegami i do-

kumentami oraz ze stanem faktycznym;

— ocena wnioskow zarzadéw co do podziatu zyskéw albo pokrycia strat;

— powolywanie, odwolywanie i zawieszanie czlonkéw zarzadow;

— okresdlanie zasad wynagradzania cztonkow zarzadéw.

Liste zadan polskich rad nadzorczych moga rozszerzaé statuty spotek. W prak-
tyce nalezg do nich m.in.: ocena sprawozdan finansowych spétek; ocena wnio-
skow zarzadéw co do podzialu zyskéw albo pokrycia strat; powolywanie, od-
wolywanie i zawieszanie cztonkéw zarzadéw; okreslanie zasad wynagradzania
czlonkoéw zarzadow; zawieranie kontraktow z cztonkami zarzad6ow; zatwierdzanie
wieloletnich planéw rozwoju spotek; zatwierdzanie rocznych budzetéw; wybodr
lub zatwierdzenie wyboru bieglych rewidentéw; reprezentowanie spdtek w spo-
rach z zarzgdami; zatwierdzanie cen emisyjnych akcji; przyjmowanie jednolitych
tekstow statutow spolek, a takze wyrazanie zgody na: nabycie lub zbycie nieru-
chomodci, udzielanie gwarancji, podjecie inwestycji, zaciagniecie zobowiazan,
podwyzszenie kapitatu akcyjnego, nabywanie udzialéw i akeji znacznej wysoko-
$ci, nabycie lub zbycie ruchomosci lub praw, utworzenie lub likwidacj¢ oddziatow
spolek, utworzenie nowych przedsigbiorstw, ustanowienie prokury, prowadzenie
interesow konkurencyjnych przez czlonkéw zarzadow, zbycie lub zamiane akeji
imiennych na akcje zwykte®.

K. Lis i H. Sterniczuk® takze podaja podstawowe kompetencje rad, podkresla-
jac przy tym, Ze wymienione przez nich zadania stanowig ich minimum kompe-
tencyjne. Do tego minimum zaliczono:

— podejmowanie uchwat w sprawie dokonania czynnosci prawnej przez spot-

ke, jezeli wymaga tego ustawa lub statut;

— reprezentowanie spotki w sporze miedzy czlonkiem zarzadu a spétka, chyba

ze walne zgromadzenie powola uchwalg pelnomocnika;

37 R.Czerniawski, Odpowiedzialnos¢ karna akcjonariuszy i cztonkéw rad nadzorczych spétek ak-
cyjnych, Wolters Kluwer business, Warszawa 2009.

38 L.Bohdanowicz, Profesjonalizm w funkcjonowaniu rad nadzorczych...; J. Jezak, tad korpora-
cyjny...

39 K. Lis, H. Sterniczuk, Nadzdr korporacyjny, Oficyna Wydawnicza, Krakéw 2005.
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— delegowanie czlonkéw zarzadu do czasowego wykonywania czynnosci
czlonkéw zarzadu niemogacych sprawowac swoich czynnosci;

— podejmowanie odpowiednich dzialan w celu dokonania zmiany w sktadzie za-
rzadu w wypadkach niemoznosci sprawowania funkgji przez czlonka zarzadu;

— udzielanie zgody na dokonanie przez zarzad konkretnych czynnosci okre-
slonych w statucie;

— zwolanie walnego zgromadzenia, jezeli zarzad nie zwola go w terminie
okreslonym w ustawie lub statucie oraz zglaszanie wnioskéw o zwolanie
przez zarzad nadzwyczajnego walnego zgromadzenia;

— ocena sprawozdan zarzadu i sprawozdan finansowych za miniony rok ob-
rotowy spotki oraz wniosku zarzadu w sprawie podziatu zysku lub pokrycia
straty, z obowigzkiem przedlozenia walnemu zgromadzeniu sprawozdania
z wynikow tej oceny;

— zawieszenie (z waznych powodéw) w czynnosciach poszczegélnych lub
wszystkich czlonkéw zarzadu oraz delegowanie cztonkéw rady nadzorczej
do czasowego wykonywania czynnosci cztonkéw zarzadu niemogacych
sprawowac swoich czynnosci (rada nadzorcza nie moze delegowaé cztonka
rady do czasowego sprawowania czynnosci czlonka zarzagdu w miejsce oso-
by, ktdra przestata by¢ cztonkiem zarzadu z powodu rezygnacji lub odwota-
nia jej na przyklad przez rade);

— wyrazanie zgody na wyplate zaliczki na poczet dywidendy;

— wybor bieglego rewidenta ad hoc do zbadania bilansu oraz rachunku zy-
skow i strat do przedstawienia na walnym zgromadzeniu w celu podwyzsze-
nia kapitatu zakladowego ze srodkéw spotki;

— opiniowanie wniosku zarzadu w sprawie zawarcia umowy o subemisje przy
emisji akcji w ramach prawa poboru;

— zaskarzenie uchwal walnego zgromadzenia (z powodéw merytorycznych
lub formalnych);

— uchwalenie regulaminu rady nadzorczej (jezeli statut tak stanowi).

Jak wida¢ z powyzszej listy, zakres zadan polskich rad nadzorczych jest sze-
roki. Wsréd tych zadan dominujg dzialania kontrole, ale - jak pokazuja polskie
badania - organy nadzorcze wlaczaja si¢ rowniez w proces zarzadzania strategicz-
nego®. To zaangazowanie wynika réwniez z ich dzialan pozakodeksowych, zwia-
zanych na przyklad z mocno skoncentrowang struktura wlasnosciows i silna rola
wlasdciciela w polskich spotkach*. W wielu spotkach bierze on udzial w wyborze

40 J. Jezak, L. Bohdanowicz, Struktura i formy sprawowania wtadzy w polskich spétkach akcyj-
nych w ocenie przewodniczgcych rad nadzorczych badanych spétek, [w:] J. Jezak (kier. nauk.),
Struktura i formy sprawowania wtadzy w spétkach kapitatowych, Wyd. Uniwersytetu £édzkie-
go, £6dz 2005, s. 93-123; S. Rudolf, T. Janusz, D. Stos, P. Urbanek, Efektywny nadzor korpora-
cyjny, PWE, Warszawa 2002.

41 P.Tamowicz, M. Dzierzanowski, Wtasnosc i kontrola polskich korporacji, ,,Organizacja i Kiero-
wanie” 2001, nr 2, s. 31-45.
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zarzadu, ale sam (jesli jest osobg fizyczng) lub poprzez swoich przedstawicieli (je-
8li jest osobg fizyczng albo osobg prawng) nadzoruje spotke z poziomu rady nad-
zorczej i wlacza sie w proces zarzadzania strategicznego na réznych jego etapach.

Badania na temat funkcji rad nadzorczych prowadzili ponadto J. Jezak i L. Boh-
danowicz*?. Dotyczyly one szacunkowego czasu po$wiecanego przez rady nad-
zorcze na cztery kodeksowe i pozakodeksowe funkeje rad nadzorczych w ocenie
przewodniczacych rad nadzorczych. Chodzi tu o:

— nadzorowanie dziatalnosci spotki w zakresie przewidzianym przez Kodeks

spotek handlowych (art. 382 k.s.h.);
— ocena dzialan zarzadu i ewentualne decyzje personalne dotyczace zarzadu
(art. 383 k.s.h.);

— doradzanie zarzagdowi, w tym opiniowanie planéw dzialalnosci spotki;

— inicjowanie nowych rozwigzan i nowych strategii dzialania.

W badaniu potwierdzono, iz 65%, czyli wiekszo$¢ czasu pracy zajmowala reali-
zacja funkcji kodeksowych, tj. nadzorowanie dzialalnos$ci spotki w zakresie prze-
widzianym przez Kodeks spotek handlowych (art. 382 k.s.h.) oraz ocena dzialan
zarzadu (art. 383 k.s.h.). Dwie pozostale funkcje, tj. funkcja doradcza oraz funkcja
inicjujaca, zajmowaly pozostaly czas, czyli tylko jego 35% (rys. 18).

40% nadzorowanie dziatalnos$ci spétki

w zakresie przewidzianym przez Kodeks
spoétek handlowych (art. 382 k.s.h.)
wymaganie od zarzadu przedstawiania
planéw dziatalnosci spétki oraz doradza-
nie zarzadowi

B ocena dziatan zarzadu i ewentualne
decyzje personalne dotyczace zarzadu
(art. 383 k.s.h.)

B inicjowanie nowych rozwigzan i nowych

199 s :
9% strategii dziatania

25%

Rysunek 18. Funkcje rad nadzorczych badanych spotek - wyniki badan J. Jezaka
i L. Bohdanowicza

Zrédto: J. Jezak, L. Bohdanowicz, Struktura i formy sprawowania wtadzy w polskich spétkach
akcyjnych w ocenie przewodniczqcych rad nadzorczych badanych spotek, [w:] J. Jezak (kier.
nauk.), Struktura i formy sprawowania wtadzy w spétkach kapitatowych, Wyd. Uniwersytetu
tddzkiego, £6dz 2005, s. 106.

42 J. Jezak, L. Bohdanowicz, Struktura i formy sprawowania wtadzy...



Funkcje i zadania polskich rad nadzorczych 113

Rodzaj spetnianych funkeji wigze sig¢ $cisle z rola rady nadzorczej, jaka powin-
na ona odgrywac w spélce. Powstaje tu pytanie, czy powinna to by¢ rola sprowa-
dzajaca si¢ do funkcji kontrolnej, czy tez powinna ona obejmowac takze funk-
cje doradcza i inicjujaca. Na przyklad S. Rudolf”, po przeprowadzeniu badan
w 101 spotkach, stwierdzit, ze w opinii 87% przewodniczacych i 82% prezesow
zarzagdow badanych spolek rada powinna by¢ réwniez organem opiniodawczym
i doradczym dla zarzadu. Opinie te zyskaly potwierdzenie w badaniach przepro-
wadzonych przez zespot pod kierunkiem J. Jezaka w 2005 r. Wedlug przekonania
przewodniczacych rad nadzorczych, ktérzy byli wtedy respondentami, rada nad-
zorcza powinna by¢ organem opiniodawczym i doradczym dla zarzadu (71,8%
wskazan). Tylko 25,9% respondentéw uznalo, iz rada nie powinna doradza¢ za-
rzadom, gdyz nie posiada dostatecznych informacji o dziatalnosci spéiki (rys. 19).

2,3%

powinna by¢ organem opi-
niodawczym i doradczym dla
zarzadu

m nie powinna doradzaé zarzadom,
gdyz nie posiada dostatecznych
informacji o biezgcej dziatalnosci
spotki

H brak danych

71,8%

Rysunek 19. Czy rada powinna by¢ organem doradczym dla zarzadu?
(opinia przewodniczacych badanych rad)

Zrodto: jak dorys. 18, s. 107.

W opisywanym powyzej badaniu zapytano respondentéw réwniez o udzial
rady w kreowaniu strategii spotki. W opinii wigkszosci respondentéw (62,3%
badanych) rada powinna inicjowa¢ nowe rozwigzania i nowe strategie dziatania
spolek. Tylko 36,5% respondentéw uznalo, ze nalezy to wylacznie do obowiazkéw
zarzadow (rys. 20). Te wyniki pokazuja, ze rady juz we wczesniejszych badaniach
byly postrzegane jako organy, ktére moga miec¢ znaczacy wkiad w proces zarza-
dzania strategicznego, cho¢ polski ustawodawca tego nie przewidzial.

43 S. Rudolf, T. Janusz, D. Stos, P. Urbanek, Efektywny nadzor...
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1,2%

powinna inicjowac nowe rozwigzania i
nowe strategie dziatania spotki

B nie powinna inicjowac nowych stra-
tegii, gdyz nalezy to do obowigzkéw
zarzadu spotki

H brak danych

62,3%

Rysunek 20. Czy rada powinna by¢ inicjatorem nowych strategii dziatania spotki?
(opinia przewodniczacych badanych rad)

Zrédto: jak dorys. 18, s. 108.

W opisanych powyzej badaniach przeprowadzono réwniez oceng rang po-
szczegolnych zadan organdéw nadzoru. Szczegdtowe wyniki tej oceny przed-
stawione sg w tab. 15. Respondenci, ktérymi byli cztonkowie rad nadzorczych
polskich spoétek akcyjnych, oceniali istotno$¢ przedstawionych im zadan rad
nadzorczych w skali od 1 (najnizsza ocena) do 5 (najwyzsza ocena). Za najwaz-
niejsze uznali: ocene¢ wynikéw pracy zarzagdéw ($rednia arytmetyczna odpo-
wiedzi 4,7), zatwierdzanie strategii spotek (srednia 4,54), wybér nowych czton-
kow zarzadow (Srednia 4,52) oraz okreslanie wynagrodzen cztonkéw zarzadow
($rednia 4,27). Respondenci relatywnie niska ocene przyznali kilku - wydawa-
toby si¢ - istotnym zadaniom, takim jak: udzial w procesie formulowania stra-
tegii spotek ($rednia 3,77), udzial w procesie planowania inwestycji w przedsie-
biorstwach (Srednia 2,94) oraz nadzorowanie programéw rozwoju menedzerdw
w spotkach (Srednia 2,71). Za najmniej istotne uznali mediacje pomiedzy za-
rzadem a grupami interesu (akcjonariuszami, pracownikami, bankami i innymi
wierzycielami, samorzadami, lokalnymi itd.), gdzie $rednia arytmetyczna ocen
wyniosla 2,44.

Pewne odniesienie do funkgji rad, a przede wszystkim do ich udziatu w pro-
cesie zarzadzania strategicznego, znalazlo si¢ rowniez w badaniach ankietowych
przeprowadzonych na przelomie lat 2005 i 2006 na grupie 183 czlonkéw rad nad-
zorczych polskich spétek publicznych przez L. Bohdanowicza*. Jedno z pytan

44 L. Bohdanowicz, Profesjonalizm w funkcjonowaniu rad nadzorczych. ..
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kwestionariusza ankiety dotyczyto roli przewodniczacych rad w tym procesie,
a respondenci zostali poproszeni o wyrazenie opinii, czy powinien on wlaczac
sie w realizacj¢ najwazniejszych decyzji strategicznych w spdlce, np. negocjacje
warunkoéw fuzji lub przejecia innej spétki. 17 respondentow (9,29%) uznalo, ze
zdecydowanie zgadza si¢ z taka opinia, za$ kolejnych 84 (45,9%), ze si¢ zgadza.
Ponad polowa respondentéw stwierdzita zatem, ze przewodniczacy rad nadzor-
czych powinni by¢ aktywni w procesie realizacji najwazniejszych decyzji strate-
gicznych. Zdecydowanie nie zgodzilo si¢ z taka opinig 2 respondentéw (1,09%),
a 49 (26,78%) uznalo, ze si¢ nie zgadza (szerzej tab. 16).

Tabela 15. Najwazniejsze zadania polskich rad nadzorczych

Ocena

Rodzaj czynnosci (w skali od 1do 5)

Ocenianie wynikéw pracy zarzadu 4,70
Zatwierdzanie strategii spotki 4,54
Wybér nowych cztonkédw zarzadu 4,52
Ustalanie wynagrodzenia cztonkéw zarzadu 4,27
Monitorowanie najwazniejszych decyzji zarzadu 4,20
Zapewnienie vlvz'rostu Warjcoéc’i majatku akcjongriuszy 404
(wzrost warto$ci rynkowej spotki, wyptata dywidend) ’
Kontrolowanie skali zadtuzenia w spétce 3,99
Dbanie o reputacje spotki 3,96
Udziat w procesie formutowania strategii spotki 3,77
Planowanie sukcesji personalnej zarzadu 3,55
Udziat w procesie planowania inwestycji w przedsiebiorstwie 2,94
Nadzorowanie programu rozwoju menedzeréw w spétce 2,71
Mediacje pomiedzy zarzagdem a grupami interesu (akcjonariuszami,

pracownikami, bankami i innymi wierzycielami, samorzadami, lokal- 2,44

nymiitd.)

Zrédto: J. Jezak, L. Bohdanowicz, Struktura i formy sprawowania wtadzy w polskich
spotkach akcyjnych w ocenie przewodniczgcych rad nadzorczych badanych spétek,

[w:] J. Jezak (kier. nauk.), Struktura i formy sprawowania wtadzy w spétkach kapitatowych,
Wyd. Uniwersytetu £6dzkiego, £6dZ 2005, s. 109.
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Tabela 16. Przewodniczacy rady nadzorczej powinien wtaczac sie w realizacje najwazniejszych
decyzji strategicznych w spétce

Odpowiedz Licznosé S"“l;:::;‘;"c,a“a % S"“'“‘;/':""a“y
Zdecydowanie nie zgadzam sie 2 2 1,09 1,09
Nie zgadzam sie 49 51 26,78 27,87
Trudno powiedziec¢ 30 81 16,39 44,26
Zgadzam sie 84 165 45,90 90,16
Zdecydowanie zgadzam sie 17 182 9,29 99,45
Brak odpowiedzi 1 183 0,55 100,00

Zrédto: L. Bohdanowicz, Profesjonalizm w funkcjonowaniu rad nadzorczych spétek akcyjnych,
Wyd. Uniwersytetu £6dzkiego, £6dz 2009, s. 210.

Przytoczone wyniki badan pokazuja, ze rady spolek majg szeroki wachlarz
réznorodnych zadan. Wymagaja one od ich cztonkéw rozlegtej wiedzy i umie-
jetno$ci, w tym umiejetnosci wspotpracy, ktéra pozwala tym organom efektyw-
nie i kolegialnie podejmowac decyzje. W $wietle tych badan wazne jest rdwniez
wzmocnienie niektorych funkcji, w szczegdlnosci zwigzanych z podejmowaniem
decyzji strategicznych w spétkach oraz wspomaganiem zarzadéw na réznych eta-
pach procesu zarzadzania strategicznego.



Rozdziat VI

Rady nadzorcze

a strategie dywersyfikacji

oraz internacjonalizacji

w polskich spotkach publicznych
- wyniki badan opartych

na danych wtornych

1. Rady nadzorcze a strategie spotek - uwagi
wstepne do przeprowadzonych badan

W warunkach anglosaskich, a takze szerzej — na $wiecie rola rady dyrektorow
oraz jej wplyw na realizowane przez spolki strategie rozwojowe jest procesem
stosunkowo dobrze poznanym i opisanym. Nieco odmiennie wyglada sytuacja
literatury rodzimej, gdzie problem jest nie tylko nowy, lecz cz¢sto réwniez nie do
konca poprawnie rozumiany i wlasciwie diagnozowany empirycznie. Na najbar-
dziej ogdlnym poziomie mozna przyjaé, ze istnieje dosy¢ powszechna zgoda (jest
to szczegdlnie widoczne w opracowaniach z zakresu teorii agencji), iz rada dyrek-
torow ma kompetencje w zakresie rozwigzywania wielu problemoéw w relacjach
pomiedzy wlascicielami a zarzadami wykonawczymi spolek. Wiele §wiatowych
projektow badawczych prowadzilo analize tego problemu’. Ich ograniczenie sta-
nowi jednak fakt oparcia si¢ wylacznie na doswiadczeniach krajow anglosaskich,
w pierwszym rzedzie amerykanskich.

Nieco inaczej sytuacja wyglada w warunkach Europy kontynentalnej, gdzie
co prawda sa prowadzone zblizone badania, jednak nie s3 one w pelni porow-
nywalne ze wzgledu na wystepowanie dwoch zasadniczo odmiennych modeli
organdw zarzadzajacych spotkami: jednopoziomowego (wywodzacego sie z do-
$wiadczen anglosaskich) i dwupoziomowego (wywodzacego sie z doswiadczen
niemieckich). W warunkach polskich (ktére zostaly blizej opisane we wczesniej-

1 J. Jezak, tad korporacyjny. Doswiadczenia swiatowe oraz kierunki rozwoju, C.H. Beck, War-
szawa 2010.
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szych rozdzialach tej publikacji) przywrdcony zostal system dwupoziomowy?, co
w polaczeniu z procesem prywatyzacji i komercjalizacji bytych przedsigbiorstw
panstwowych doprowadzito do kilku istotnych zmian strukturalnych, sposrod
ktoérych na szczegolng uwage zasluguje znaczacy, zwlaszcza w stosunku do kra-
jow rozwinietych gospodarczo, relatywnie wysoki poziom koncentracji wlasnosci
w polskich spétkach publicznych’.

Majac na uwadze powyzsze czynniki, nalezy w sposob jednoznaczny stwierdzi¢,
iz trudno jest o zachowanie daleko idacej poréwnywalnosci badan prowadzonych
w rodzimych warunkach, dotyczacych wplywu rad nadzorczych na strategie re-
alizowane przez polskie spotki. Tym niemniej wlasciwa interpretacja uzyskanych
w warunkach krajowych wynikéw wymaga konfrontacji z wynikami badan swiato-
wych. Jest to tym istotniejsze, ze z uwagi na stosunkowo niewielka liczb¢ krajowych
badan empirycznych, zwlaszcza dotyczacych realiéw funkcjonowania zarzadzania
strategicznego na poziomie spotki?, kazde poréwnywalne badanie, przeprowadzone
nawet w odmiennych realiach gospodarczych, daje mozliwos¢ pelniejszego zrozu-
mienia oraz bardziej obiektywnej oceny uzyskiwanych wynikow.

2. Rady dyrektorow a strategie - doswiadczenia
Swiatowe

Ostatnie lata cechowal znaczacy wzrost zainteresowan badaniami relacji i zwigz-
kow zachodzacych pomigdzy dwoma wzajemnie przeplatajacymi si¢ obszarami:
zarzadzaniem strategicznym i fadem korporacyjnym. Od czasu pierwszych, pio-
nierskich badan dotyczacych tej problematyki® poziom zainteresowania badaczy
wspomnianymi obszarami zasadniczo wzrdst.

Majac na uwadze obszerne rozwazania teoretyczne prowadzone we wczesniej-
szych rozdziatach niniejszego opracowania, na tym etapie uwaga skoncentrowana
zostanie wylacznie na kilku wybranych projektach, faczacych si¢ w bezposredni

2 Zob. réwniez: L. Bohdanowicz, Ownership Structure and Female Directors on Two-Tier Boards:
Evidence from Polish Listed Companies, 2012, http://ssrn.com/abstract=2117870 [dostep:
20.06.2014].

3 J. Jezak (kier. nauk.), Struktura i formy sprawowania wtadzy w spétkach kapitatowych, Wyd.
Uniwersytetu £6dzkiego, £6dz 2005.

4 Z. Matyjas, Industry and firm influences on performance: Evidence from Polish public firms,
“Journal of Management Policy and Practice” 2014, vol. 15 (2), s. 88-96.

5 M. C. Jensen, W. H. Meckling, Theory of the firm: Managerial behavior, agency costs and own-
ership structure, “Journal of Financial Economics” 1976, vol. 3, no. 4, s. 305-360; J. Pfeffer,
G. Salancik, The External Control of Organizations: A Resource Dependence Perspective, Harp-
er & Row, New York 1978.
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sposob z przedstawionymi w dalszej czesci rozdziatu hipotezami badawczymi. To
pozwoli nie tylko na ich krétkie przyblizenie, lecz takze na dokonanie pelniejsze-
go podsumowania uzyskanych wynikéw.

Wprawdzie zdecydowang wiekszos¢ badan prowadzono na przykladzie amery-
kanskiej gospodarki, jednak na uwage zastuguja wczesniejsze studia literaturowe
dotyczace rynkéw innych panstw. Yoshikawa i Phan® zbadali wplyw struktury wta-
snos$ciowej spdlek na sktad rady dyrektorow oraz realizowane strategie dywersy-
fikacji na przyktadzie gospodarki japonskiej. Na podstawie wynikéw badan prze-
prowadzonych na prébie 228 spotek publicznych (za lata 1996-1998) autorzy ci
stwierdzili, Ze istnieja $cisle zwigzki pomigdzy nominowaniem cztonkéw do rady
dyrektoréw przez inwestoréw instytucjonalnych a realizowang przez te spoiki stra-
tegig rozwoju. Przy czym zwiazki te — zgodnie ze wspomnianymi badaniami - s3
ujemne, co oznacza, ze presja na dywersyfikacje w firmach z cztonkami rady dy-
rektoréw nominowanymi przez inwestoréw instytucjonalnych jest nizsza. Kolejne
interesujace badania dotyczyly zwiazkéw pomiedzy konstrukeja rady dyrektorow
a strategiami dywersyfikacji spotek publicznych w Australii’. Ponownie badane
byty zwigzki pomiedzy sktadem rady dyrektoréw a realizowanymi przez austra-
lijskie spolki publiczne strategiami dywersyfikacji geograficznej i produktowej (na
probie 101 losowo dobranych spélek za rok 2005). Wyniki wskazuja, iz stopien nie-
zaleznosci rady dyrektoréw nie wplywa na realizowane przez nie strategie dywer-
syfikacji, pozytywny wplyw ma natomiast wigksza liczebno$¢ w radzie cztonkéw
majacych duze powigzania z branzami, w ktdrych dziataly badane spétki.

Pomimo stosunkowo duzej liczby badan empirycznych prowadzonych na in-
nych rynkach niz amerykanski, nurt rozumienia i postrzegania zjawisk zacho-
dzacych pomiedzy obszarami zarzadzania strategicznego oraz fadu korporacyj-
nego zdecydowanie zdominowaly te prowadzone w gospodarce amerykanskie;j.
Typowymi przykladami byly badania dotyczace klasycznego problemu wspdtza-
leznosci pomiedzy radami dyrektoréw a realizowanymi strategiami na poziomie
korporacji®. Obok uje¢ typowych pojawily sie tez odmienne podejscia badawcze,
jak na przyktad proba wlaczenia podejscia kognitywnego®, wykorzystujacego

6 T.Yoshikawa, P. H. Phan, The effects of ownership and capital structure on board composition
and strategic diversification in Japanese corporations, “Corporate Governance: An Interna-
tional Review” 2005, vol. 13, s. 303-312.

7 R. Chen, M. C. Dyball, S. Wright, The link between board composition and corporate diversi-
fication in Australian corporations, “Corporate Governance: An International Review” 2009,
vol. 17, s.208-223.

8 Y.Y.Kor, Direct and interaction effects of top management team and board composition on R&D
investment strategy, “Strategic Management Journal” 2006, vol. 27, s. 1081-1099; L. Tihanyi,
R. A. Johnson, R. E. Hoskisson, M. A. Hitt, Institutional ownership differences and international
diversification: The effects of boards of directors and technological opportunity, “Academy of
Management Journal” 2003, vol. 46, s. 195-211.

9 V. Rindova, What corporate boards have to do with strategy: A cognitive perspective, “Journal
of Management Studies” 1999, vol. 36, s. 953-975.
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mechanizmy grupowania i rangowania skuteczno$ci dzialania rad nadzorczych
z punktu widzenia realizowanych przez spétki strategii'®. Innym znaczacym ob-
szarem badawczym z pokrewnego zakresu byla zdolnos¢ do przeprowadzenia
zmiany strategicznej, zarowno na poziomie samej rady dyrektordw, jak i calego
naczelnego kierownictwa korporacji (TMT - top management team)*.

Dodatkowo, stale zainteresowanie badaczy dotyczylo problematyki teorii
agencji'?, ktdra byta jednym z kluczowych wyznacznikéw prowadzonych badan
w tym zakresie. W ramach rekapitulacji tak znaczacego obszaru badawczego,
ktoérego ostateczne wyniki nie s3 w zasadzie jednoznaczne, pozwalamy sobie na
podparcie si¢ stowami Reeba i wspdtpracownikow?”, ze dowody na efektywnos¢
funkcjonowania rad dyrektoréw sg tak wieloznaczne, iz sugeruja podjecie znacz-
nie bardziej dokfadnych i szczegétowych badan w przyszlosci, uwzgledniajacych
zroznicowanie w zakresie modelu funkcjonowania rad w poszczegdlnych krajach,
co jest wlasnie celem niniejszego rozdziatu.

Pamietajac o zasadniczej réznicy pomiedzy funkcjonujacym w Polsce dwupozio-
mowym systemem organdw zarzadzajacych a dominujacym w badaniach systemem
jednopoziomowym, mozna a priori oczekiwa¢ réznic w wynikach badan. W ramach
systemu dwupoziomowego istnieje znaczaca réznica pomiedzy dwoma podstawo-
wymi organami: zarzadem, odpowiedzialnym za biezace zarzadzanie spotka (jak
réwniez za realizacje strategii) a radg nadzorcza, ktérej podstawowym celem funk-
cjonowania jest biezacy nadzor nad realizacja podstawowych intereséw spotki przez
zarzad. Zakres odpowiedzialno$ci rady nadzorczej moze by¢ w rodzimych warunkach
rozszerzony przez wlascicieli, stad cztonkowie rad nadzorczych w polskich spétkach
moga w szczegdlnych okolicznosciach w znacznie wigkszym stopniu wspétuczestni-
czy¢ w kierowaniu spotka (czy raczej pomaga¢ w tym zakresie czlonkom zarzadow,
zwlaszcza w sprawach z zakresu planowania strategicznego lub budzetowania).

10 J. L. Johnson, A. E. Ellstrand, D. R. Dalton, C. M. Dalton, The influence of the financial press
on stockholder wealth: The case of corporate governance, “Strategic Management Journal”
2005, vol. 26,s. 461-471.

11 K. Bongjin, L. B. Burns, J. E. Prescott, The strategic role of the board: The impact of board
structure on top management team strategic action capability, “Corporate Governance: An
International Review” 2009, vol. 17, s. 728-743; B. R. Golden, E. J. Zajac, When will boards
influence strategy? Inclination x power = strategic change, “Strategic Management Journal”
2001, vol. 22, s. 1087-1111; T. J. Quigley, D. C. Hambrick, When the former CEO stays on as
board chair: Effects on successor discretion, strategic change, and performance, “Strategic
Management Journal” 2012, vol. 33, s. 834-859.

12 M. A. Geletkanycz, B. K. Boyd, CEO outside directorships and firm performance: A reconcilia-
tion of agency and embeddedness views, “Academy of Management Journal” 2011, vol. 54,
s. 335-352; M. C. Jensen, E. J. Zajac, Corporate elites and corporate strategy: How demo-
graphic preferences and structural position shape the scope of the firm, “Strategic Manage-
ment Journal” 2004, vol. 25, s. 507-524.

13 D. M. Reeb, C. Y. Kwok, Y. Baek, Systematic risk of the multinational corporation, “Journal
of International Business Studies” 1998, vol. 29, s. 263-279.
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3. Hipotezy badawcze

Majac na uwadze wcze$niejsze obserwacje oraz wyniki badan $§wiatowych, moz-
na pokusic sie o probe sformutowania pewnych hipotez badawczych dotyczacych
ponizszych badan. Jak juz wspomniano, gléwnym celem tego rozdziatu jest uzy-
skanie odpowiedzi na pytanie, w jakim stopniu struktura rad nadzorczych pol-
skich spotek publicznych wplywa na realizowane przez nie strategie na poziomie
spotki. Nalezy przy tym zaznaczy¢, iz z uwagi na koniecznos$¢ zachowania pew-
nej poréwnywalnosci w stosunku do badan §wiatowych pojecie ,,strategia spotki”
zostalo zawezone do wylacznie dwoch strategii, kluczowych z punktu widzenia
polskich spdtek: dywersyfikacji oraz internacjonalizacji, podczas gdy koncepcja
struktury rady nadzorczej zostala zawezona wylacznie do jej liczebnosci.

Powyzsze zalozenia badawcze prowadza do wyodrebnienia nastepujacych hi-
potez badawczych:

Hipoteza 1. Liczebnos$¢ rady nadzorczej wplywa pozytywnie na zakres realiza-
cji przez spolke jej strategii dywersyfikacji.

Hipoteza 2. Liczebno$¢ rady nadzorczej wpltywa pozytywnie na zakres realiza-
cji przez spotke jej strategii internacjonalizacji.

4. Dane i metody badawcze

4.1. Proba badawcza

Podstawowym celem badan jest proba weryfikacji hipotezy dotyczacej zwiazku
pomiedzy liczebnoscig rad nadzorczych a realizowanymi przez spoéltki strategia-
mi dywersyfikacji i internacjonalizacji. Dane do badan zostaly pozyskane od
spolek publicznych, ktérych walory notowane byly na Gieldzie Papieréw War-
tosciowych w Warszawie w 2012 r. na rynku gléwnym oraz NewConnect. Ze
wzgledu na zakres zalozen badawczych wykluczone zostaly z dalszych badan
spotki finansowe i handlowe (zwlaszcza wskutek wystepujacych trudnosci w za-
adaptowaniu mechanizméw mierzacych zakres dywersyfikacji dla tych spotek).
Dane pozyskano z baz danych Amadeus i Datastream, jak réwniez bezposrednio
z raportow rocznych (gléwnie skonsolidowanych) spdtek — dane zostaly pozy-
skane recznie. Ten drugi sposob byl wykorzystany gtéwnie do obliczenia skali
oraz uwarunkowan wyboru strategii dywersyfikacji i internacjonalizacji przez
polskie spotki publiczne.

Majac na uwadze wszystkie powyzsze zalozenia, liczebno$¢ proby wyniosta
ogétem 201 spotek.
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4.2. Zmienne badawcze

Analizowane zmienne pogrupowano na cztery podstawowe obszary: zmienne
charakteryzujace liczebnos$¢ rad nadzorczych, zmienne strategiczne opisujace za-
kres dywersyfikacji i internacjonalizacji, zmienne okreslajace wyniki spolek (per-
formance) oraz zmienne kontrolne wskazujace na wielko§¢ firmy. Liste zmien-
nych ukazuje tab. 17.

Zmienne badawcze zostaly dobrane w sposéb nieprzypadkowy. Ma to wy-
razny zwigzek zaréwno z mozliwoscig doboru danych do badan w warunkach
polskich, jak i zapewnieniem poréwnywalnosci badan do warunkéw badan
swiatowych, majgc na uwadze fakt, iz w zdecydowanej wigkszosci badan $wiato-
wych nie wystepowaly w badaniach rady nadzorcze - badania dotyczyly modeli
jednopoziomowych. Z punktu widzenia wyboru zmiennych reprezentujacych
strategie badanych spolek, wybdr dwoch strategii na poziomie spotki — strategii
dywersyfikacji oraz strategii internacjonalizacji — wynikal z dwoch podstawo-
wych przestanek. Pierwsza z nich zwigzana jest z potencjalnym wptywem rady
nadzorczej zaréwno na jeden, jak i drugi typ strategii, co potwierdzone zostato
w badaniach literaturowych i praktyce. Druga przestanka to dost¢pnos¢ zmien-
nych do badan opartych na danych wtérnych. W tym przypadku pozostate
strategie na poziomie korporacji nie daja mozliwosci uzyskania odpowiednich
danych do przeprowadzenia badan ilosciowych, co w praktyce wyklucza mozli-
wos¢ wyboru takich zmiennych do badan, jak na przyklad fuzje i przejecia czy
integracja wertykalna.

Jesli chodzi o zmienne strategiczne reprezentujace inne potencjalne poziomy
strategii w spotkach, to z uwagi na charakter tych typow strategii, gdzie w zdecy-
dowanej wigkszosci przypadkéw odpowiedzialno$¢ za ich realizacje odnosi si¢ co
najwyzej do poziomu danego biznesu spoiki, nie zdecydowano sie na ich wyko-
rzystanie w niniejszych badaniach.

Tabela 17. Zmienne badawcze

Akronim Opis zmiennej
BN_11 Liczebno$¢ rady nadzorczej
HI_11 Strategia dywersyfikacji (indeks Herfindhala)
FR%_11 Strategia internacjonalizacji (% przychoddw ogoétem)
ROA_11 Zwrot na aktywach
ROS_11 Zwrot na sprzedazy
AO_11 Aktywa ogétem (logarytm naturalny)
Rev_11 Przychody ogoétem (logarytm naturalny)

Zrodto: opracowanie wtasne.
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Poszczegdlne zmienne zostaly opracowane zgodnie z ponizszymi zasadami
i uwarunkowaniami.

Zmienna dotyczaca liczebnosci rady nadzorczej w spotkach byta powigzana
z wezesniej przytoczonymi wynikami badan swiatowych, gdzie m.in. réwniez jako
jedng ze zmiennych objasniajacych przyjmowano liczebno$¢ rady dyrektoréw. Po-
nadto, w warunkach polskich spotek publicznych istniejg znaczace réznice co do
liczebnosci rad poszczegdlnych spotek publicznych. Stad przyjeto zasade, ze zmien-
na ta bedzie najbardziej wlasciwa dla prowadzonego badania. Nalezy wspomniec,
iz zmienna ta, podobnie jak zmienne charakteryzujace zakres dywersyfikacji pro-
duktowej i geograficznej (internacjonalizacji), byta do badan pozyskana ,recznie”

Strategie badanych spotek mierzone byly w dwdch gléwnych obszarach:
strategii internacjonalizacji spotki i strategii dywersyfikacji dziatalnosci spot-
ki. Taki wyboér podyktowany byl dostepnoscia informacji w zakresie wylacznie
tych dwdch obszaréw z raportéw rocznych spétek (oraz innych materialéw udo-
stepnianych przez spotki). Strategie internacjonalizacji okresla si¢ najczesciej
(A. Duru i D. M. Reeb'; D. M. Reeb, C. Y. Kwok i Y. Baek'®; D. Sullivan'®) jako
stosunek przychodéw z eksportu do przychodéw ze sprzedazy produktéw, towa-
réw i materiatéw ogétem lub jako procent aktywéw zaangazowanych na rynkach
zagranicznych. W opracowaniu przyjeto te pierwsza zmienng jako wilasciwa dla
zmierzenia stopnia internacjonalizacji polskich spotek publicznych. Nalezy pod-
kresli¢, iz zdecydowana wiekszo$¢ spolek podaje te dane bardzo precyzyjnie, co
nie budzi watpliwosci interpretacyjnych.

Ocena stopnia dywersyfikacji dzialalnosci spotek nastreczata zdecydowanie
wigkszych trudnosci. Podstawa do ujawnienia danych sa Miedzynarodowe Stan-
dardy Rachunkowosci, zgodnie z ktérymi spétki powinny ujawnia¢ wielko$¢ przy-
chodow ze sprzedazy w podziale na poszczegdlne segmenty dziatalnosci (podzial
branzowy dziatalnosci spotek). Obowiazki spotek na ten temat okresla MSR 14
- Sprawozdawczo$¢ Segmentéw Dziatalnosci. Sprawozdania finansowe polskich
spotek publicznych sg wprawdzie sporzadzane zgodnie z tymi standardami (dzigki
czemu mozna bylo okresli¢ stopien dywersyfikacji ich przychodéw), lecz dane te
nie s3 pokazywane precyzyjnie w ukladzie zgodnym z Polska Klasyfikacja Dziatal-
nosci (PKD). Nalezy jednak zauwazy¢, iz spotki nie zawsze precyzyjnie okreslaja
swoje branzowe segmenty dzialalnosci, z reguly nie podajac informacji na temat
procentowego udziatu w przychodach ze sprzedazy odniesionego z poszczegolnych
sektorow zgodnie z PKD. Stad niemoznos$¢ przedstawienia w badaniach wigkszej
liczby wskaznikéw (poza wyzej wymienionym indeksem Herfindahla). Generalnie

14 A. Duru, D. M. Reeb, Geographic and industrial corporate diversification: The level and struc-
ture of executive compensation, ,,Journal of Accounting, Auditing and Finance” 2002, no. 1,
s. 1-24.

15 D. M. Reeb, C.Y. Kwok, Y. Baek, Systematic risk..., s. 263-279.

16 D. Sullivan, Measuring the degree of internationalization of a firm, ,Journal of International
Business Studies” 1994, no. 2, s. 325-342.
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istnieje kilka miar pozwalajacych na okrelenie stopnia zdywersyfikowania dzia-
talnosci spétek: procent przychodéw pochodzacych z pierwszej (badz kolejnych)
dziatalnosci’, indeks Herfindahla obrazujacy stopien koncentracji przychodow
z poszczeg6lnych dzialalnosci'® oraz miara entropii obrazujaca stopien rozproszenia
dziatalnosci firmy'®. Wszystkie powyzsze zmienne sg powszechnie wykorzystywane
do oceny stopnia dywersyfikacji dziatalnosci przedsigbiorstwa. Obydwa wskazni-
ki (indeks Herfindahla i miara entropii) wykorzystywane s3 m.in. przez R. Amita
i]. Livnata® oraz H. P. Bowena i M. E Wiersema?'. Zmienng opartg na indeksie
Herfindahla wykorzystuja tez m.in. Y. Zhang i X. Li**, natomiast miare entropii
S. P. Raghunathan®. Z uwagi na silng korelacje pomiedzy indeksem Herfindahla
a miarg entropii zdecydowano sie uzy¢ wylacznie jednej sposrdd tych zmiennych,
czyli najczesciej wykorzystywanego w tego typu badaniach indeksu Herfindahla.
Kolejng grupa metod byly zmienne opisujace wyniki finansowe spotek. Sposrod
szeregu zalozen do dalszych badan przyjeto nastepujace dwie zmienne: ROA i ROS.
Pierwszy ze wskaznikow, rentownos¢ aktywow (ROA), to podstawowy wskaznik
pokazujacy efektywno$¢ wykorzystania zasobow spotki. Zgodnie z formulg zapro-
ponowang m.in. przez J. Czekaja i Z. Dreslera® zostal on obliczony na koniec 2011 r.

Zysk netto
ROA =

Aktywa razem

Drugi wskaznik, rentownos¢ sprzedazy (ROS), informuje o marzy zysku reali-
zowanej na sprzedazy przez firme, czyli o udziale zysku po opodatkowaniu (net-
to) w sprzedazy ogétem spotki®.

17 R.P.Rumelt, Strategy, Structure, and Economic Performance, Harvard University, Boston 1974.

18 Indeks Herfindahla obliczono zgodnie z nastepujacym wzorem: H = an( )?
gdzie S, to wielko$¢ przychodéw ze sprzedazy spotki
w /-tym sektorze (na czwartej cyfrze PKD).

19 Miara entropii jest obliczana zgodnie z nastepujagcym wzorem: TE = ZS (n(1/S)
gdzie S, to wielkos¢ przychodow ze sprzedazy spotki
W - tym sektorze (na czwartej cyfrze PKD).

20 R.Amit, J. Livnat, A concept of conglomerate diversification, “Journal of Management” 1988,
s. 593-604.

21 H.P.Bowen, M. F. Wiersema, Foreign-based competition and corporate diversification strat-
egy, “Strategic Management Journal” 2005, no. 26, s. 1153-1171.

22 Y. Zhang, X. Li, Ownership structure and corporate diversification, “Business and Politics”
2006, vol. 8, issue 1, s. 1-19.

23 S. P. Raghunathan, A refinement of the entropy measure of firm diversification: Toward defini-
tional and computational accuracy, “Journal of Management” 1995, vol. 21, no. 5, s. 989-1002.

24 J. Czekaj, Z. Dreszer, Zarzgdzanie finansami przedsiebiorstw - podstawy teorii, Wyd. Nauko-
we PWN, 2005, s. 218.

25 M. Sierpifska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardéw Swiatowych, PWN,
Warszawa 1998.
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Zysk netto
ROS =

Sprzedaz netto

Ostatnia grupa wskaznikéw to zmienne kontrolne charakteryzujace wielkos¢
firmy. Wielko$¢ spotki w badaniach §wiatowych mierzona jest na kilka sposobdow.
Najczedciej oblicza sie ja jako warto$¢ ksiegowa aktywow (R. Johnson i L. Soe-
nen”, P. Lee i H. O’Neill?’), kapitalizacje¢ gieldowa (G. Kiel i G. Nicholson?), wiel-
kos¢ przychodow ze sprzedazy lub poprzez wielkos¢ zatrudnienia. W biezacym
badaniu wielko$¢ spotki mierzona byla jako wielkos¢ aktywoéw razem (w postaci
logarytmu naturalnego) oraz wielko$¢ przychodoéw ze sprzedazy (réwniez mie-
rzona logarytmem naturalnym).

4.3. Metody badawcze

Badanie zostalo przeprowadzone z wykorzystaniem analizy regresji wielorakiej.
Modele szacujgce wplyw liczebnosci rady nadzorczej na zakres odpowiednio stra-
tegii dywersyfikacji i strategii internacjonalizacji zakladalty, ze:

Model 1: strategia dywersyfikacji
Y(HI_11)=B,+ @ BN_11+B,ROA_11+BROS_11+B A0_11+B Rev_1l+e (1)

Model 2: strategia internacjonalizacji
Y(FR%_11) =3,+ B BN_11+3,ROA_11+B,ROS_11+B,A0_11+f,Rev_11+e (2)

gdzie:

Y(HI_11) - zakres strategii dywersyfikacji spotki (mierzonej jako indeks
Herfindahla);

Y(FR%_11) - zakres strategii internacjonalizacji spétki (mierzonej jako %
przychodow eksportowych do przychodéw ogotem);

B,BN_11 - liczebnos¢ rady nadzorczej spétki (liczba naturalna);

B,ROA_11 - ROA spotki;

B,ROS_11 - ROS spétki;

B,A0_11 - aktywa ogdtem spotki (mierzone jako logarytm naturalny);

B, Rev_11 - przychody ogoétem spétki (mierzone jako logarytm naturalny).

26 R.Johnson, L. Soenen, Indicators of successful companies, ,European Management Journal”
2003, no. 3, s. 364-369.

27 P.Lee, H. O’Neill, Ownership structures and R&D investments of U.S. and Japanese firms: Agen-
cy and stewardship perspectives, ,Academy of Management Journal” 2003, no. 2, s. 212-225.

28 G. Kiel, G. Nicholson, Board composition and corporate performance: How the Australian
experience informs contrasting theories of corporate governance, “Corporate Governance:
An International Review” 2003, no. 3, s. 189-205.
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5. Wyniki badan

5.1. Statystyki deskryptywne

Tabela 18 przedstawia dane dotyczace $redniej arytmetycznej, odchylenia
standardowego, warto$ci minimum oraz maksimum dla wszystkich zmien-
nych uwzglednionych w badaniach. Na uwage zastuguja skrajne odchylenia
pomiedzy wartosciami min i max dla zmiennych okreslajacych rentownos¢
spolek, co jest szczegdélnie widoczne w wysoce ujemnej marzy na sprzeda-
zy realizowanej przez jedng ze spolek z badania (spétka DBB Green Ener-
gy z rynku NewConnect) czy tez w bardzo ujemnych wynikach dotyczacych
wspotczynnika ROA (najnizszy wynik realizowany byt przez spéotke w upadto-
$ci — Drewex).

Tabela 18. Statystyki deskryptywne

Zmienna Srednia Min Max SD
BN_11 5,88 5,00 13,00 1,50
HI_11 0,58 0,19 1,00 0,23
FR%_11 0,21 0,00 0,98 0,23
ROA_11 1,89 88,50 52,64 13,94
ROS_11 5,92 ~1135,00 23,24 71,66
AO_11 4,50 0,89 10,98 2,20
Rev_11 4,09 6,91 11,59 2,64

Zrédto: opracowanie wtasne.

Z kolei tab. 19 przedstawia macierz korelacji pomiedzy poszczegdlnymi
zmiennymi. Wyniki wskazuja na istnienie statystycznie bardzo istotnej kore-
lacji pomigdzy zmiennymi, co do ktérych nalezy tej korelacji oczekiwaé: ROA
i ROS (przy poziomie ufnosci 1%), aktywa ogoétem oraz przychody catkowite
(ten sam poziom ufno$ci). Réwnie statystycznie istotng korelacje mozna od-
notowa¢ pomiedzy liczebnoscig rady nadzorczej a zmiennymi okreslajacymi
wielko$¢ spotki (aktywa ogdtem i przychody calkowite), co oznacza, iz wigksze
spotki maja statystycznie bardziej liczne rady nadzorcze. Sposréd pozostalych
wskaznikow nalezy zwrdci¢ uwage na stosunkowo wysoka zaleznos¢ pomiedzy
stopniem internacjonalizacji a zmiennymi: ROS (zalezno$¢ odwrotna) i przy-
chody catkowite.



Wyniki badan 127

Tabela 19. Macierz korelacji

Zmienna | ROA_11 | ROS_11 | AO_11 | Rev_11 | BN_11 HI_11 | FR%_11
ROA_11 1,00

ROS_11 0,62 1,00

AO_11 0,08 0,02 1,00

Rev_11 0,13 0,03 0,89 1,00

BN_11 -0,00 -0,10 0,58 0,47 1,00

HI_11 0,04 0,01 -0,12 -0,09 0,05 1,00

FR%_11 | -0,02 -0,17" 0,07 0,15* | -0,08 -0,07 1,00

*p<0,10; ** p<0,05; *** p<0,01.

Zrédto: opracowanie wtasne.

5.2. Model 1

Wyniki przeprowadzone dla modelu 1 przedstawione zostaly w tab. 20. Na ich
podstawie mozna zauwazy¢ pewne wsparcie dla postawionej hipotezy 1, zaktada-
jacej, ze liczebno$¢ rady nadzorczej bedzie miata wplyw na strategie dywersyfika-
cji prowadzone przez spétki. Tym niemniej nalezy zauwazyg, iz jest to wplyw ne-
gatywny przy poziomie istotnos$ci « = 0,05, co mozna odbiera¢ jako wptyw istotny
statystycznie. Natomiast sam negatywny wynik oznacza, iz wraz ze wzrostem li-
czebnosci rady nadzorczej ogdlny poziom dywersyfikacji dziatalnosci spotki ma-
leje (tj. ro$nie wspotczynnik to mierzacy - indeks Herfindahla).

Pozostale zmienne (poza liczebnosciag rady nadzorczej) nie sa istotne staty-
stycznie z matym wyjatkiem. Poziom aktywdéw ogdtem spotki stabo koreluje z in-
deksem Herfindahla, co oznacza, iz w pewnym zakresie wzrost skali aktywow
spotki wptywa pozytywnie na jej zakres strategii dywersyfikacji. Pozostale trzy
zmienne nie sg istotne statystycznie, natomiast ogélny wskaznik dopasowania dla
tego modelu jest raczej staby, przy niskich poziomach R* oraz Adj. R.

Tabela 20. Wyniki modelu 1 - strategia dywersyfikacji

Zmienna N R R? Adj. R? F B t

B, 0,582 8,06
ROA_11 0,001 0,44
ROS_11 0,009 0,13

186 0,206 0,043 0,017 1,633 -

AO_11 -0,046 -1,92
Rev_11 0,015 0,69
BN_11 0,030” 2,19

*p<0,10; ** p<0,05; *** p<0,01.

Zroédto: opracowanie wtasne.
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5.3. Model 2

Wyniki badania dla modelu 2 sg ujgte w tab. 21. Tym razem wyniki te zwiek-
szaja sile wnioskowania statystycznego ze wzgledu na znacznie wyzszy osiagnie-
ty poziom statystycznej istotnosci dla niemal wszystkich zmiennych wybranych
do badan. Wsparcie dla hipotezy 2 jest na co najmniej tym samym poziomie, co
w modelu 1 (te same poziomy statystyki t). Oznacza to, iz liczebno$¢ rady nad-
zorczej jest statystycznie istotng zmienng (przy « = 0,05) zaréwno dla zakresu
prowadzonych przez spotki publiczne strategii dywersyfikacji, jak i strategii inter-
nacjonalizacji. Co wazniejsze, ponownie wynik ten (wplyw negatywny) wskazuje,
iz wraz ze wzrostem liczebnosci rady nadzorczej maleje zakres strategii interna-
cjonalizacji stosowanej przez spotki.

Tabela 21. Wyniki modelu 1 - strategia internacjonalizacji

Zmienna N R R? Adj. R? F B t

B, 0,235 3,18
ROA_11 0,002 0,88
ROS_11 -0,171" -2,36

184 0,301 0,090 0,065 3,537

AO_11 -0,019 -0,76
Rev_11 0,047" 2,08
BN_11 -0,028" -2,01

*p<0,10;** p<0,05; *** p<0,01.

Zrédto: opracowanie wtasne.

Wyniki modelu 2 pokazuja, iz w przeciwienstwie do poprzedniego modelu
znacznie istotniejsze sg pozostale zmienne wybrane do badan. Istotna statystycz-
nie jest nie tylko liczebno$¢ rady nadzorczej, lecz takze ROS oraz wielko$¢ firmy
mierzona przychodami ogélem, przy czym obie przy a = 0,05). Ponadto model
ten charakteryzuje si¢ nieco lepszym poziomem dopasowania ogélnego, przy
wyzszych wobec modelu 1 wartos$ciach R? oraz Adj. R*.

6. Konkluzje oraz dyskusja

Ogodltem mozna zauwazy¢ raczej silne potwierdzenie obydwu postawionych
w opracowaniu hipotez badawczych. To oznacza, ze — przynajmniej do pewne-
go stopnia - liczebno$¢ rady nadzorczej jest statystycznie istotnym wyznaczni-
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kiem zakresu zaangazowania polskich spdtek publicznych w realizacje strategii
dywersyfikacji i strategii internacjonalizacji. Aczkolwiek wplyw ten, co moze by¢
rezultatem niezgodnym z powszechnym odczuciem, jest negatywny dla obu tych
typow strategii. Oznacza to, iz wraz ze wzrostem liczebnosci rady nadzorczej ma-
leje sktonnos¢ spotki do realizacji strategii dywersyfikacji i/lub internacjonaliza-
cji. Natomiast silna dodatnia korelacja pomiedzy liczebnoscig rad spotek a ich
wielkoscig (mierzong aktywami ogétem i przychodami calkowitymi) oznacza, iz
wieksze spotki majg nizsza skfonnos¢ do przeprowadzania dziatan dywersyfiku-
jacych ich profil dzialalnosci czy zwiekszajacych skale zaangazowania miedzyna-
rodowego.

Wyjasnieniem tego fenomenu rozwojowego polskich spotek publicznych moze
by¢ proces prywatyzacji polskich przedsigbiorstw panstwowych prowadzony we
wezesniejszych latach rozwoju polskiej gospodarki. Byloby to zgodne z wnioska-
mi naszego zespolu z wczesniejszych badan® o niskim stopniu korelacji pomie-
dzy wielkoscig polskich spétek publicznych a ich strategiami dywersyfikacji i in-
ternacjonalizacji. W poprzednich badaniach zwracalismy uwage na fakt, iz takie
wyniki mogg by¢ nieoczekiwanym rezultatem prowadzonych wcze$niej procesow
polskiej prywatyzacji. I tym razem wydaje sie, iz moze by¢ podobnie.

Pomimo faktu, ze wyniki badan s3 niezgodne z obserwacjami badan $wia-
towych, w naszych rodzimych warunkach nie musza one wcale wywotywac
zdziwienia. Polskie spétki publiczne, w przeciwienstwie do spétek funkcjonu-
jacych w rozwinigtych gospodarkach $§wiatowych, charakteryzuja sie znacznie
wyzszym stopniem koncentracji wlasnosci, ponadto w wielu przypadkach naj-
wazniejszymi akcjonariuszami (cz¢sto dominujacymi) sg inwestorzy branzowi,
z reguly wyznaczajacy ramy ich strategii, poza ktére spotka nie moze wyjsc.
Majac na uwadze fakt, ze wyniki wskazuja na istnienie dodatniej korelacji (sta-
tystycznie istotnej) pomiedzy wielkoscig spoiki a liczebnoscig rady nadzorczej,
mozna przyjaé, iz w wielu przypadkach dotyczy to wlasnie spotek z dominuja-
cym akcjonariuszem branzowym. Stad wladze tych spotek raczej nie sg do kon-
ca samodzielnie w zakresie podejmowania tak istotnych decyzji strategicznych,
jak skala dywersyfikacji czy stopien umiedzynarodowienia przychodéw (obie
te zmienne koreluja negatywne z liczebnoscig rad nadzorczych, aczkolwiek ko-
relacja ta nie jest istotna statystycznie). W przypadku spdtek mniejszych, ktore
znacznie czgsciej nie maja dominujacego inwestora branzowego, zakres samo-
dzielnosci cztonkéw ich organow jest raczej wyzszy. Wobec powyzszego wyniki
przeprowadzonych badan raz jeszcze wskazujg, ze rozwdj spdtek publicznych
w Polsce, gléwnie z uwagi na historyczne uwarunkowania (w tym procesy pry-
watyzacyjne), poszedl nieco odmienng droga niz w krajach rozwinietych go-
spodarczo.

29 J. Jezak (red. nauk.), Struktury wtasnosci polskich spotek publicznych a ich strategie rozwoju,
Wyd. Uniwersytetu £6dzkiego, £6dz 2010.
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Nalezy jednak mie¢ na uwadze, Ze sytuacja ta z roku na rok moze si¢ zmie-
nia¢ - tym bardziej, iz ro$nie zaréwno skala, jak i znaczenie polskiej gospodarki,
a takze ze wzgledu na fakt, iz liczba spétek publicznych zwigksza si¢ rokrocznie,
a tym samym stopniowo maleje znaczenie (jeszcze niedawno niemal przytlaczaja-
ce) spolek, ktore byly w przeszlosci podmiotami prywatyzowanymi. Wobec czego
analogiczne badania prowadzone w przysztosci moga przynies¢ wyniki odmien-
ne od obecnych. Przyszle badania w tym badz zblizonym obszarze badawczym
warte sg kontynuacji, zwlaszcza po uwzglednieniu wigkszej liczby spotek poprzez
wlaczenie do nich spélek z innych panstw (obok polskich mogtyby to réwniez
by¢ inne kraje Europy Srodkowo-Wschodniej). Jak wida¢ z wielu innych badan,
doswiadczenia rynkéw rozwijajacych sie moga by¢ zasadniczo odmienne od do-
$wiadczen krajow rozwinietych, dla ktérych prowadzona jest przyttaczajaca wigk-
sz0$¢ projektow badawczych. Warto tez w przyszlosci wzig¢ pod uwage diuzszy
horyzont badawczy, ktéry w warunkach krajowych, z powodu ograniczonej do-
stepnosci danych, jest mozliwy maksymalnie w przedziale kilkuletnim.



Rozdziat VII

Wptyw rad nadzorczych

na procesy formutowania

I realizowania strategii

w polskich spotkach publicznych
- wyniki przeprowadzonych
badan wtasnych

1. Charakterystyka badania i opis badanej proby

W badaniu na temat wplywu rad nadzorczych na procesy formulowania i re-
alizowania strategii w polskich spoétkach publicznych dane zbierano za pomoca
kwestionariusza ankiety. Wplyw na wybér metody zbierania danych mialy jej za-
lety, ktorymi sa: obnizenie skali bledu wynikajacego ze stronniczego wptywu cech
ankietera lub stosowanych przez niego technik; zapewnienie wysokiego stopnia
anonimowosci, co jest szczegolnie wazne w przypadku pytan dotyczacych drazli-
wych tematéw; mozliwo$¢ zastanowienia si¢ przez respondenta nad pytaniem oraz
odwotania si¢ do innych zrédel; mozliwos¢ zbadania proby osob rozproszonych
na duzym obszarze geograficznym'. Te zalety sg istotne w przypadku prowadzenia
badan w obszarze tadu korporacyjnego. Kwestionariusz zostal wystany do czton-
kéw rad nadzorczych polskich spotek gietdowych bedacych obywatelami polskimi
i petnigcych funkcje nadzorcze w polskich spoétkach notowanych na Gieldzie Pa-
pieréw Wartosciowych w Warszawie. Lacznie przestano go do 1971 oséb. Zwroty
otrzymano od 86 respondentéw. Stopa zwrotu wyniosta 4,36%. Ankiety przestano
zaréwno poczta elektroniczng, jak i poczta tradycyjng (dwukrotnie).

Na etapie projektowania kwestionariusza duza uwage zwrécono na ukfad gra-
ficzny kwestionariusza i jego estetyke oraz uklad pytan. Mialo to pomdc w zwigk-
szeniu liczby zwrotéw. Starano sie wyeliminowac czgsto podkreslane wady ankiet,
respektujac koniecznos¢ formutowania prostych i tatwo zrozumiatych pytan oraz

1 Ch. Frankfort-Nachmias, D. Nachmias, Metody badawcze w naukach spotecznych, Wyd. Zysk
i S-ka, Poznan 2001, s. 242-243.
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czytelnych instrukcji. Ta wada zostala wyeliminowana na etapie konstruowania
kwestionariusza. Nie wszystkie wady badania ankietowego udato si¢ wyelimino-
wa¢. Chodzi tu przede wszystkim o niski zwrot>. Wynikalo to gtéwnie z proble-
moéw zwigzanych z przekazywaniem kwestionariuszy respondentom przez biura
zarzadow. Jest to najwigkszy problem badan ankietowych prowadzonych wsréd
cztonkéw rad nadzorczych.

Zaprojektowany na potrzeby niniejszego badania kwestionariusz zostal po-
dzielony na dwie czesci (cze$¢ A i czg$¢ B). W czesdci A znalazly si¢ pytania do-
tyczace opinii respondentéw na temat gléwnych celéw funkcjonowania polskich
spotek, roli rady nadzorczej na réznych etapach procesu zarzadzania strategiczne-
go, funkgji rad nadzorczych oraz zmian polskiego modelu organéw statutowych.
Lacznie w tej czesci umieszczono 12 rozbudowanych pytan. W czesci B znalazly
sie pytania dotyczace sektoréw spdtek nadzorowanych przez respondentow; wiel-
kosci nadzorowanych spotek; liczby rad, w ktérych respondenci zasiadali w trak-
cie badania; funkeji pelnionych przez nich w radach; doswiadczenia w sprawo-
waniu nadzoru, profilu zawodowego i wyksztalcenia respondentéw. W tej czesci
zamieszczono wiec 11 pytan (kwestionariusz ankiety znajduje si¢ w Aneksie).

W trakcie badania realizowano trzy cele empiryczne, ktérymi byly:

1) ocena realizowanych przez rady nadzorcze polskich spotek publicznych
funkcji i zadan, ze szczegélnym uwzglednieniem tych, ktore s3 zwigzane
z kreowaniem strategii spotek;

2) okreslenie roli rad nadzorczych na réznych etapach procesu zarzadzania
strategicznego;

3) zbadanie czynnikéw, ktére moga przyczynic si¢ do zwiekszenia aktyw-
nosci rad nadzorczych w procesie zarzadzania strategicznego i wskazanie
ewentualnych kierunkéw zmian funkcjonowania tych organéw.

W dalszej czesci rozdzialu przedstawione zostang charakterystyki proby
badawczej. Jako pierwsza zmienng przeanalizowano wyksztalcenie respon-
dentéw. Najczesciej deklarowano wyksztalcenie wyzsze ekonomiczne — wska-
zalo na nie 38 respondentéw. Na drugim miejscu znalazlo si¢ wyksztalcenie
wyzsze techniczne (26 wskazan), a nastepnie wyksztalcenie wyzsze prawnicze
(13 wskazan) i wyzsze w zakresie nauk o zarzadzaniu (12 respondentéw). Wyz-
sze wyksztalcenie w innym zakresie zadeklarowalo 9 respondentéw, a 3 - inne
niz wyzsze (tab. 22). Z zestawienia wida¢, ze wyksztalcenie wyzsze ekonomicz-
ne dominuje wérod cztonkow rad nadzorczych polskich spétek publicznych,
co jest rowniez zgodne z wynikami uzyskanymi w innych badaniach ankieto-
wych realizowanych przez J. Jezaka i L. Bohdanowicza®. Na przyktad w bada-

2 lbidem.

3 J. Jezak (kier. nauk.), Struktura i formy sprawowania wtadzy w spétkach kapitatowych, Wyd.
Uniwersytetu £6dzkiego, £6dz 2005; L. Bohdanowicz, Profesjonalizm w funkcjonowaniu rad
nadzorczych spotek akcyjnych, Wyd. Uniwersytetu £6dzkiego, £6dz 2009.
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niu L. Bohdanowicza 45,37% respondentéw legitymowato si¢ wyksztalceniem
wyzszym ekonomicznym lub w zakresie zarzadzania, 22,44% wyksztalceniem
wyzszym technicznym, za$ 13,66% — wyksztalceniem prawniczym. Taka sama
kolejnos¢ i podobne proporcje byty w probie analizowanej w trakcie badan
pod kierunkiem naukowym J. Jezaka. Wskazuje to na stabilno$¢ struktury
rad nadzorczych polskich spétek pod wzgledem rodzajow wyksztalcenia ich
cztonkow.

Tabela 22. Wyksztatcenie respondentow

Rodzaj wyksztatcenia Liczba respondentow
Wyzsze ekonomiczne 38
Wyzsze prawnicze 13
Wyzsze techniczne 26
Wyzsze w zakresie nauk o zarzadzaniu 12
Wyzsze w innym zakresie 9
Inne 3

Zrédto: opracowanie wtasne.

W tab. 23 znajduja si¢ profile zawodowe respondentéw. 19 z nich bylo na co
dzien czlonkami zarzadu innych spolek, 16 indywidualnymi przedsiebiorcami,
kolejnych 15 okreslilo siebie jako inwestoréow gietdowych, a 14 bylo pracowni-
kami wyzszej uczelni. Warto réwniez podkredli¢, ze tylko 2 respondentéw byto
urzednikami panstwowymi, a 3 pracownikami bankéw, funduszy emerytalnych,
funduszy inwestycyjnych lub innych instytucji finansowych (tab. 23). To zesta-
wienie pokazuje, iz kompetencje zdobyte na najwyzszych szczeblach spoétek
oraz podczas prowadzenia wlasnej dzialalnosci biznesowej s najbardziej przy-
datne w wypelnianiu funkcji nadzorczych w radach innych spolek. Te kompe-
tencje pomagaja przede wszystkim w kompleksowym spojrzeniu na problemy
firm, a kiedy indziej - w dostrzeganiu odpowiednich szczegotow. B. Tricker*
twierdzil, ze jest to patrzenie na sprawy spétki niczym z helikoptera, bedacego
raz w powietrzu (ocenianie calo$ci), a innym razem na trawie (ocenianie szcze-
golow). Ponadto, zamieszczone zestawienie pokazuje, iz rady charakteryzuja si¢
réznorodnoscia pod wzgledem profili zawodowych - ich czlonkami sa cho¢by
pracownicy wyzszych uczelni, pracownicy spdtek oraz prawnicy prowadzacy
wlasng praktyke. To pozwala na wieloaspektowe spojrzenie na problemy spétek
rad jako organéw nadzoru i zespoléw osobowosci.

4 B. Tricker, Essential for Board of Directors, Bloomberg Press, New York 2009, s. 130-131.
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Tabela 23. Profile zawodowe respondentow

Profil zawodowy Liczba respondentow

Cztonek zarzadu spotki 19
Indywidualny przedsiebiorca 16
Inwestor gietdowy 15
Pracownik wyzszej uczelni 14
Zawodowy cztonek rady nadzorczej 8
Menedzer wyzszego szczebla niebedacy cztonkiem zarzadu 7
Pracownik przedsiebiorstwa spotki 7
Prawnik prowadzacy praktyke 5
Menedzer firmy konsultingowe;j 5
!Dracownik. banku, fu.ndu's.zu emeryta)lnego, fupduszu 3
inwestycyjnego lub innej instytucji finansowej

Urzednik panstwowy 2
Inny 8

Zrédto: opracowanie wtasne.

W prébie znalezli si¢ czlonkowie rad nadzorujacy spétki z réznych sektorow.
Najwigcej, bo 43 respondentéw, nadzorowato spotki z sektorow przemystowych,
36 nadzorowalo spoiki z sektoréw handlowych i ustugowych, natomiast 20 banki,
a 16 spotki z pozostaltych sektoréw finansowych (tab. 24). Liczba spotek nie od-
powiada liczbie respondentoéw, gdyz wielu z nich nadzorowalto wigcej niz jedna
spotke, zas spolki te czgsto nalezaly do roznych sektoréw. Co wigcej, proba byta
zrownowazona pod wzgledem liczby czlonkéw petnigcych funkcje nadzorcze
w spotkach z trzech sektoréw — w podobnej liczbie reprezentowane byty spotki
przemystowe, spétki handlowe i ustugowe oraz tacznie spétki z sektora finanséw
(razem z bankowoscig).

Tabela 24. Makrosektory spétek nadzorowanych przez respondentéw

Makrosektor Liczba wskazan
Przemyst 43
Handel i ustugi 36
Bankowos¢ 20
Pozostate finanse 16

Zrédto: opracowanie wtasne.
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W tab. 25 zamieszczono dane dotyczace tacznej wartosci aktywow spétek, kto-
re nadzorowali respondenci. 38 respondentéw nadzorowalo spotki o wartosci
aktywow powyzej 1 mld zlotych; 29 oséb - spoétki o wartosci aktywdéw miesz-
czacych sie w przedziale miedzy 200 mln a 1 mld zlotych, za$ 37 respondentow
zasiadalo w radach nadzorczych spotek, ktérych wartos¢ aktywdw byla nizsza niz
200 mln ztotych. Spoétki nadzorowane przez respondentéw mialy zatem rézne
wielko$ci aktywoéw razem.

Tabela 25. Wartos$¢ aktywow razem spotek nadzorowanych przez respondentéw (w min zt)

Kategoria Liczba wskazan
Ponizej 200 37
0d 200 do 1000 29
Powyzej 1000 38

Zroédto: opracowanie wtasne.

Ponadto przewazajaca liczba oséb bioracych udzial w badaniu reprezentowata
w radach nadzorczych akcjonariuszy wigkszosciowych. Jak pokazano w tab. 26,
az 59 respondentéw reprezentowalo w co najmniej jednej radzie akcjonariusza
wiekszosciowego, natomiast 13 — akcjonariuszy mniejszo$ciowych, zas 2 — pra-
cownikéw. 23 respondentéw zadeklarowalo, ze s3 w co najmniej jednej radzie
czlonkami niezaleznymi. Trzeba jednak podkresli¢, ze cho¢ wérdd respondentéw
dominowatly osoby reprezentujace dominujacych akcjonariuszy, to w poréwnaniu
z wczesniej wspomnianymi badaniami, np. L. Bohdanowicza, stosunkowo mato
respondentéw bylo niezaleznymi czlonkami rad.

Tabela 26. Kogo reprezentowali w radach respondenci?

Kategoria Liczba wskazan
Akcjonariusz wiekszosciowy 59
Akcjonariusze mniejszosciowi 13
Pracownicy 2
Niezalezni cztonkowie rad 23

Zroédto: opracowanie wtasne.

Tabela 27 zawiera dane na temat funkcji sprawowanych przez responden-
tow w radach nadzorczych. 26 z nich bylo przewodniczacymi tych organoéw,
25 petnilo funkcje zastepcy przewodniczacego, a 9 bylo sekretarzami rad nad-
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zorczych. Najwiecej, bo 27 badanych, bylo przewodniczacymi lub cztonkami
komitetu ds. audytu, a 13 - przewodniczacymi lub czlonkami innego komitetu.
24 respondentow nie pelnilo zadnej funkcji w radach spoétek, ktore nadzorowali.
Reasumujgc — zdecydowana wigkszos¢ ankietowanych sprawowala rézne funk-
cje w radach, przewodzac im lub bedac cztonkami réznych komitetéw. Taka
struktura respondentéw jest korzystna, gdyz cztonkowie rad petnigcy rozne
funkcje (a w szczegolnosci funkcje przewodniczacego) maja zazwyczaj wigksze
dos$wiadczenie i wiedz¢ na temat udzialu rad nadzorczych w procesie zarzadza-
nia strategicznego.

Tabela 27. Funkcje petnione przez respondentéw w radach nadzorczych

Kategoria Liczba wskazan
Przewodniczacy rady nadzorczej 26
Zastepca przewodniczacego rady nadzorczej 25
Sekretarz rady nadzorczej 9
Przewodniczacy lub cztonek komitetu ds. audytu 27
Przewodniczacy lub cztonek innego komitetu 13
Cztonek rady nadzorczej bez funkgji 24

Zrédto: opracowanie wtasne.

W tab. 28 pokazany jest stopien koncentracji struktur wlasnosciowych spot-
ek, ktére nadzorowali ankietowani. W 13 spdtkach najwiekszy akcjonariusz miat
udzial we wilasnosci o wielkosci ponizej 10%, w 8 spétkach - od 10 do 20%. Po
11 spétek mialo najwigkszego akcjonariusza, ktérego udzial w strukturze wila-
snosciowej miescit si¢ odpowiednio: w przedziale 20-30%, w przedziale 30-40%
badz w przedziale 40-50%. Najwiecej, bo w 24 spotkach, udzial dominujacego
akcjonariusza miescit si¢ w przedziale od 50 do 60%, za$ w kolejnych 12 — miedzy
60 a 70%. W 19 spotkach, ktére nadzorowali respondenci, dominujacy akcjona-
riusz mial udzial we wlasnosci powyzej 70%, w tym w 12 - powyzej 90%. Ten fakt
potwierdza ogdlny obraz struktur wlasnosciowych polskich spoétek publicznych.
W wielu badaniach (np. P. Tamowicza i P. Dzierzanowskiego® czy M. Aluchny®)
wskazano na wysoki stopien koncentracji wlasnosci, co réwniez znalazlo od-
zwierciedlenie w niniejszym badaniu.

5 P. Tamowicz, M. Dzierzanowski, Wtasnos¢ i kontrola polskich korporacji, ,,Organizacja i Kie-
rowanie” 2001, nr 2; M. Aluchna, Mechanizmy corporate governance w spétkach gietdowych,
Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2007.

6 M. Aluchna, Mechanizmy corporate governance..., s. 42.
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Tabela 28. Jaki jest tacznie bezposredni i posredni udziat we wtasnosci nadzorowanej przez
Pana/Pania spotki najwiekszego akcjonariusza?

Wielkos¢ udziatu Liczba wskazan
Ponizej 10% 13
0d 10 do 20% 8
0d 20 do 30% 11
0d 30 do 40% 11
0d 40 do 50% 11
0d 50 do 60% 24
0d 60 do 70% 12
0d 70 do 80% 5
0d 80 do 90% 2
0d 90 do 100% 12

Zroédto: opracowanie wtasne.

Najwiecej rad nadzorowanych przez ankietowanych odbyto w roku poprze-
dzajacym badanie od 5 do 8 posiedzen - taka liczbe wskazalo 49 z nich. 26 re-
spondentow zaznaczyto, ze rady odbyty 4 lub mniej posiedzen, za$ 23 - od 9 do
12 posiedzen. Tylko 8 badanych podalo, ze rady odbyly powyzej 12 posiedzen
(tab. 29). Dowodzi to, ze wiele rad odbywa posiedzenia dos¢ rzadko, na co wska-
zujg rowniez inne badania L. Bohdanowicza’, gdzie $rednia arytmetyczna tych
posiedzen wyniosta 6,4276.

Tabela 29. Ile posiedzen odbyty rady nadzorcze, w ktérych zasiadali respondenci
w ostatnim roku?

Liczba posiedzen Liczba wskazan
4 lub mniej 26
0d5do8 49
0d9do12 23
Powyzej 12 8

Zrédto: opracowanie wtasne.

7 L. Bohdanowicz, Managerial ownership and supervisory board activity: Evidence from Polish
listed companies, “Management of Organizations: Systematic Research” 2014, vol. 70, s. 41-54.



138 Wptyw rad nadzorczych na procesy formutowania i realizowania strategii...

Zdecydowana wigkszos¢ ankietowanych w trakcie prowadzenia badania spra-
wowala funkcje nadzorcze tylko w jednej spolice publicznej (51 wskazan), 16 z nich
- w dwoch, 5 — w trzech, a 6 — w czterech spotkach. Jeden respondent sprawowat
nadzdr az nad piecioma spdtkami, a 4 nawet nad szeScioma spdtkami (rys. 21). Te
wyniki pokazuja, ze tylko nieliczni cztonkowie sprawuja nadzor w wielu spétkach.
Mozna to uzna¢ za korzystne, gdyz w literaturze czgsto stwierdza sig, ze pelnienie
funkeji w zbyt wielu radach powoduje, iz cztonkowie rad mogg nie mie¢ wystar-
czajaco czasu na analize sytuacji firm®.
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40 +—
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Rysunek 21. Liczba rad nadzorczych spotek publicznych, w ktorych respondenci petnili
funkcje nadzorcze w trakcie prowadzenia badania

Zrodto: opracowanie wtasne.

Odmiennie wygladalo catkowite doswiadczenie respondentéw, rozumiane jako
liczba rad tacznie, w ktorych sprawowali oni funkcje nadzorcze. Jedynie 8 ankieto-
wanych wskazalo, ze pelnito funkcje nadzorcze tylko w jednej radzie, natomiast 13,
ze w dwdch, a 9 — w trzech. Duzo wigkszym doswiadczeniem moglo si¢ pochwali¢
3 respondentdw, ktdrzy facznie zasiadali juz w 9 radach réznych spétek, 6 badanych
bedacych czlonkami 10 rad, a takze 7 respondentéw, ktorzy zadeklarowali, iz byli
acznie czlonkami 11 lub wigcej rad (tab. 30). Mozna stwierdzi¢, ze wigkszos$¢ an-
kietowanych miafa bogate doswiadczenie w sprawowaniu nadzoru nad spétkami.

Postawiong wyzej tez¢ potwierdzajg réwniez inne dane. Ot6z, wigkszo$¢ respon-
dentéw miata duze doswiadczenie rozumiane jako liczba lat, od kiedy zasiedli po raz
pierwszy w radzie nadzorczej jakiejkolwiek spotki. Trzech z nich zrobito to w 1990 1.
lub wczesniej, 19 — w latach 1991-1995, za$ kolejnych 25 - w latach 1996-2000.

8 S. Ahn, P. Jiraporn, Y. S. Kim, Multiple directorships and acquirer returns, “Journal of Banking
and Finance”, vol. 34, no. 9, s. 2011-2026.
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Wynika z tego, ze 47 ankietowanych zasiadalo w radach do 2000 r. 18 respondentéw
wskazalo, iz zasiadalo w radzie nadzorczej jakiejkolwiek spotki w latach 2001-2005,
kolejnych 15 — w latach 2006-2010, a tylko dwoch — w latach 2011-2013 (tab. 31).

Tabela 30. Doswiadczenie respondentéw: taczna liczba rad, w ktérych respondenci

sprawowali funkcje nadzorcze

Liczba rad Liczba wskazan
1 8
2 13
3 9
4 13
5 16
6 3
7 2
8 4
9 3
10 6

11iwiecej 7

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela 31. Doswiadczenie respondentow: lata, w ktérych respondenci po raz pierwszy

zasiedli w radzie nadzorczej jakiejkolwiek spotki

Liczba posiedzen Liczba wskazan
1990 i wczedniej 3
1991-1995 19
1996-2000 25
2001-2005 18
2006-2010 15
2011-2013 2

Zrédto: opracowanie wtasne.

Omowione powyzej charakterystyki proby badawczej pokazuja, ze jest ona
zréznicowana pod wzgledem wielu cech. Jest to niezwykle istotne, gdyz dzigki
temu odpowiedzi na pytania w zasadniczej czesci kwestionariusza uwzgledniaja
réznorodnos¢ wiedzy, doswiadczenia, umiejetnosci i warunkéw, w jakich przy-
chodzi respondentom sprawowa¢ funkcje nadzorcze. Rownoczesnie taka rézno-
rodno$¢ sprawia, iz wnioski z badan moga by¢ szersze.
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2. Gtowna orientacja polskich spotek publicznych

Dazac do wyjasnienia, co jest gtéwnym celem funkcjonowania polskich spéotek
publicznych, nad ktérego realizacjg musza czuwac rady nadzorcze w trakcie pet-
nienia swoich funkeji kodeksowych i pozakodeksowych, poprosilismy naszych
respondentéw o odpowiedz na pytanie, jaka jest gtéwna orientacja w zarzadza-
niu dziatalnoscig polskich spoélek akcyjnych. Cheac uzyska¢ odpowiedz na to
pytanie, przedstawilismy ankietowanym dwie opinie i zwréciliémy si¢ do nich
z pros$ba o wybdr jednej z nich. Te opinie odnosily sie¢ do dwdch - czgsto przeciw-
stawianych - teorii corporate governance, o ktérych wspominal m.in. T. Clarke?’,
J. Argenti' i A. Campbell, a byly réwniez badane przez M. Yoshimoriego'* oraz
w Polsce przez zespdt pod kierunkiem J. Jezaka'. Chodzi tu o teori¢ maksymali-
zacji warto$ci dla akcjonariuszy oraz teori¢ kreowania wartosci dla réznych grup
interesariuszy. Dwie przedstawione opinie odnosily sie do stwierdzenia, iz:

a) interes akcjonariuszy spolki jest interesem pierwszoplanowym,

b) spolka stara sie realizowac rownoczesnie oczekiwania wszystkich najwiek-
szych grup interesariuszy (akcjonariuszy, pracownikéow, klientéw, dostaw-
cow, bankow itp.).

Opinie respondentéw na ten temat przedstawiono na rys. 22. Wiekszos¢
badanych uznala, ze firma powinna starac si¢ realizowa¢ oczekiwania réznych
grup interesariuszy (46 wskazan, tj. 54,76%). W mniejszej liczbie odpowiedzi
potwierdzono opinig, iz interes akcjonariuszy spdtki powinien by¢ pierwszo-
planowy (40 wskazan, tj. 45,24%). Rozklad tych odpowiedzi byt inny niz we
wczesniejszych badaniach, realizowanych w 2005 r.", gdzie czlonkowie rad nad-
zorczych czesciej podawali, ze interes akcjonariuszy jest interesem pierwszopla-
nowym (wtedy na taka orientacje wskazalo 55,3% respondentéw). Czesciowy
wplyw na te zmiang mdgt mie¢ kryzys finansowy ostatnich lat, ktéry pokazat
cztonkom rad i menedzerom najwyzszego szczebla, iz nadmierny nacisk na
maksymalizacje warto$ci dla akcjonariuszy prowadzi do dziatan krétkowzrocz-
nych i ryzykownych, a bardziej wlasciwe jest podejscie dtugookresowe do wzro-

9 T. Clarke, The stakeholder corporation: A business philosophy for the information age,
[w:] T. Clarke (ed.), Theories of Corporate Governance: The Philosophical Foundations of Cor-
porate Governance, Routledge, London 2004, s. 189-201.

10 J.Argenti, Stakeholders: The case against, “Long Range Planning” 1997, vol. 30, no. 3, s. 442—
445,

11 A. Campbell, Stakeholders: The case in favour, “Long Range Planning” 1997, vol. 30, no. 3,
S. 446-449.

12 M. Yoshimori, Whose company is it? The concept of the corporation in Japan and West, “Long
Range Planning” 1995, vol. 28, no. 4, s. 33-44.

13 J. Jezak (kier. nauk.), Struktura i formy sprawowania wtadzy...

14 |bidem.
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stu wartos$ci spotek, ktore wigze si¢ z konieczno$cig budowania relacji i koja-
rzenia intereséw wielu réznych interesariuszy. Jest to zgodne z opisanym przez
T. Donaldsona i L. Prestona' podej$ciem instrumentalnym w teorii stakeholders
i prowadzi do bardziej zrownowazonego rozwoju spotek. Takie podejscie nie
musi - jak stwierdzili wspomniani autorzy - sta¢ w sprzecznosci z teorig mak-
symalizacji warto$ci dla akcjonariuszy. Sprawia jednak, ze przyjmuje ona posta¢
diugookresowa.
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Interes akcjonariuszy spotki jest Spétka stara sie realizowac
interesem pierwszoplanowaym réwnoczesnie oczekiwania wszystkich
najwiekszych interesariuszy

Rysunek 22. Gtdwna orientacja w zarzadzaniu dziatalnoscia polskich spotek publicznych
(wedtug opinii cztonkéw rad nadzorczych)

Zrédto: opracowanie wtasne.

Wyzej opisane pytanie zostalo poglebione kolejnym, w ktérym zapytano an-
kietowanych, czy kryzys finansowy wplynal na postrzeganie gtéwnej orientacji
w zarzadzaniu dziatalno$cig polskich spotek akcyjnych. Wigkszos¢ respondentdw,
bo 45 z nich, potwierdzilo, ze kryzys ten wplynal na postrzeganie gléwnej orien-
tacji, natomiast 40 miato odmienne zdanie (rys. 23). Jedna osoba nie zaznaczyla
odpowiedzi. Nalezy podkresli¢, iz duza liczba odpowiedzi twierdzacych wskazuje
na zasadno$¢ wyzej opisanych wnioskow.

15 T.Donaldson, L. Preston, The stakeholders theory of the corporation: Concepts, evidence, and
implications, “Academy of Management Review” 1995, vol. 20, no. 1, s. 65-91.
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40

Kryzys finansowy wptynat
na postrzeganie gtéwnej
orientacji spotki

Kryzys finansowy nie wptynat
na postrzeganie gtéwnej
orientacji spotki

Rysunek 23. Wptyw kryzysu finansowego na gtéwna orientacje spotek

Zrédto: opracowanie wtasne.

W tab. 32 zamieszczono wyniki opisujace relacje pomiedzy odpowiedziami na
temat gldwnej orientacji polskich spétek publicznych a wptywem kryzysu finanso-
wego na zmiane tych opinii. Wéréd osob, ktore wskazaty na zmiane tej orientacji
dominowat poglad, ze celem spétki powinna by¢ zréwnowazona maksymalizacja
wartosci dla roznych interesariuszy. Natomiast wérod respondentdéw, ktdrzy takiej
zmiany nie dostrzegli, wigkszo$¢ stanowili ci, ktdrzy wskazali na maksymalizacje
wartosci dla akcjonariuszy jako najwazniejszy cel spotki. To zestawienie potwier-
dza zatem wcze$niejsze spostrzezenia na temat przyczyn zmian w postrzeganiu
przez cztonkéw rad nadzorczych gtéwnej orientacji w funkcjonowaniu polskich

spolek publicznych.

Tabela 32. Relacje pomiedzy opiniami na temat gtéwnej orientacji polskich spétek
publicznych a wptywem na nig kryzysu finansowego

Kryzys finansowy

Gtowna orientacja

wptynat na gtéwna
orientacje spotek

nie wptynat na gtowna
orientacje spotek

Maksymalizacja wartosci
dla akcjonariuszy

19

21

Zréwnowazona maksymalizacja
wartosci dla roznych interesariuszy

26

19

Zrodto: opracowanie wtasne.
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Czlonkowie rad nadzorczych podczas wykonywania swych obowiazkéw mu-
sz bra¢ pod uwage gtéwny cel funkcjonowania spétek. Przeprowadzone badania
pokazujg jednak, Ze zdania na ten temat sg podzielone. Duza cze¢s$¢ czlonkéw rad
dostrzega koniecznos¢ zréwnowazonej maksymalizacji wartosci dla réznych in-
teresariuszy (podejscie zgodne z postrzeganiem gloéwnej orientacji w funkcjono-
waniu spotek w Europie kontynentalnej), za$ nieco mniejsza grupa przyznaje, ze
pierwszoplanowym celem spoétek jest maksymalizacja warto$ci dla akcjonariuszy
(podejscie zgodne z postrzeganiem gléwnej orientacji w funkcjonowaniu spétek
krajach anglosaskich).

3. Modele nadzorowania i zarzadzania spotkami

W niniejszych badaniach dokonano réwniez oceny kierunkéw zmian polskiego
modelu organéw statutowych spoétek. Wyniki badan ankietowych pokazuja, iz
opinie na ten temat s3 mocno podzielone, a liczba respondentéw opowiadajacych
sie za zmianami i za pozostaniem przy obecnych rozwigzaniach jest podobna.
Samo badanie polegalo na przedstawieniu cztonkom rad trzech odpowiedzi, ktore
prezentowaly odmienne opinie i poproszeniu respondentéw o zaznaczenie tylko
jednej z nich. Byly to nastepujace odpowiedzi:

a) model dwupoziomowy jest odpowiedni dla polskich spétek;

b) model jednopoziomowy bylby lepszy dla polskich spotek;

c) ustawodawca powinien wprowadzi¢ do polskiego prawa mozliwosci wy-
boru przez spétki (walne zgromadzenia) modelu jednopoziomowego albo
modelu dwupoziomowego.

Dodatkowo ankietowani mieli mozliwo$¢ zaznaczenia czwartej odpowiedzi
— ,,nie mam zdania’”,

Ogolne rezultaty tego badania znajduja sie¢ w tab. 33. Najwiecej odpowiedzi
wskazywalo, ze obecny model jest wlasciwy dla polskich spotek. Taka opinie re-
prezentowalo 41 respondentdw, co stanowilo 47,67% wszystkich wskazan. 32 ba-
danych prezentowalo poglad, iz ustawodawca powinien wprowadzi¢ do polskiego
prawa mozliwos¢ wyboru przez spoiki, a raczej ich walne zgromadzenia, pomie-
dzy modelem jednopoziomowym a modelem dwupoziomowym (37,21% wszyst-
kich wskazan). 6 respondentéw uznalo, ze model jednopoziomowy bylby lepszy
dla polskich spotek (6,98% wskazan), natomiast 7 zaznaczylo odpowiedz ,nie
mam zdania” (8,14%). Lacznie zatem 44,19% respondentéw wskazalo na zasad-
no$¢ zmian polskiego modelu organéw statutowych, natomiast 47,67% bioracych
udziat w badaniu nie widzialo takiej potrzeby.



144 Wptyw rad nadzorczych na procesy formutowania i realizowania strategii...

Tabela 33. Wyniki badan na temat zmian polskiego modelu organéw statutowych

Opinia Liczba %
P odpowiedzi odpowiedzi

Moldel dwupoziomowy jest odpowiedni dla polskich 41 4767
spotek
Model jednopoziomowy bytby lepszy dla polskich

. 6 6,98
spotek
Ustawodawca powinien wprowadzi¢ do polskiego prawa
mozliwo$¢ wyboru przez spoétki (walne zgromadzenia)

R . 32 37,21

modelu jednopoziomowego albo
modelu dwupoziomowego
Nie mam zdania 7 8,14

Zrédto: opracowanie wtasne.

Dalsze analizy mialy na celu poznanie kontekstu tych odpowiedzi. Tabela 34
zawiera podzial ze wzgledu na wyksztalcenie respondentéw, z uwzglednieniem
odpowiedzi badanych majacych wyksztalcenie wyzsze prawnicze, wyzsze eko-
nomiczne lub w zakresie zarzadzania, a takze wyzsze techniczne i inne. Liczba
odpowiedzi w tej tabeli nie jest réwna liczbie respondentow, gdyz wielu z nich
moglo pochwali¢ si¢ ukonczeniem wiecej niz jednego kierunku studiow. Je-
$li chodzi o warianty odpowiedzi na temat zmian polskiego modelu organow
statutowych, to w kazdej wyodrebnionej grupie zdania byty mocno podzielo-
ne, przy czym wsréd 26 ankietowanych z wyksztalceniem prawniczym zaden
z nich nie odpowiedzial, iz model jednopoziomowy bylby lepszy dla polskich
spotek. W grupach z innym wyksztalceniem takie odpowiedzi si¢ pojawily.
Nalezy réwniez nadmieni¢, iz we wszystkich trzech grupach najwiecej osob
zaznaczalo odpowiedz pierwsza (tj. model dwupoziomowy jest odpowiedni dla
polskich spétek), ale réznica pomigdzy wskazaniami na t¢ odpowiedz a od-
powiedz trzecig (tj. ustawodawca powinien wprowadzi¢ do polskiego prawa
mozliwo$¢ wyboru przez spoiki — walne zgromadzenia - modelu jednopozio-
mowego albo modelu dwupoziomowego) byla za kazdym razem niewielka.
Dodatkowo, w grupie respondentéw posiadajacych wyksztalcenie wyzsze eko-
nomiczne lub w zakresie zarzadzania dominowal poglad, iz polski model orga-
néw statutowych powinien zosta¢ zmieniony. Laczna liczba wskazan na dwie
odpowiedzi méwigce o tych zmianach (czyli odpowiedzi dotyczace tego, ze
model jednopoziomowy bylby lepszy dla polskich spoélek oraz ze ustawodaw-
ca powinien wprowadzi¢ do polskiego prawa mozliwos¢ wyboru przez spotki
modelu jednopoziomowego albo modelu dwupoziomowego) byta wyzsza niz
liczba wskazan, w ktérych opowiadano si¢ za pozostaniem przy modelu dwu-
poziomowym.
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Tabela 34. Wyniki badan na temat zmian polskiego modelu organéw statutowych - podziat
odpowiedzi ze wzgledu na wyksztatcenie respondentow

Wyksztatcenie

Opinia ekonomiczne .
. . techniczne
prawnicze | lub w zakresie L.
. iinne
zarzadzania

Model d\{vupou’omowyjest odpowiedni 12 21 12
dla polskich spotek
Model jednopoziomowy bytby lepszy 0 6 1

dla polskich spotek

Ustawodawca powinien wprowadzi¢
do polskiego prawa mozliwosé wyboru
przez spotki (walne zgromadzenia) 12 18 10
modelu jednopoziomowego albo modelu
dwupoziomowego

Nie mam zdania 2 3 1

Zrédto: opracowanie wtasne.

W kolejnej tabeli (tab. 35) zamieszczono odpowiedzi uwzgledniajace doswiad-
czenie respondentéw w sprawowaniu nadzoru nad spétkami. Badanych podzie-
lono na trzy grupy. W pierwszej znalezli si¢ ci, ktérzy po raz pierwszy zasiedli
w radach nadzorczych jakichkolwiek spétek przed 1996 r. (uznano, ze s3 to oso-
by o najwigkszym doswiadczeniu), w drugiej — w latach 1996-2005 (uznano, ze
s3 to osoby o $rednim doswiadczeniu), w trzeciej — po 2005 r. (uznano, ze s3 to
osoby o najmniejszym doswiadczeniu). Szczegdtowa analiza danych pokazuje, iz
najwigkszg zbieznos¢ w liczbie odpowiedzi popierajacych zmiane modelu na jed-
nopoziomowy lub opcjonalny i odpowiedzi za pozostaniem przy starym modelu
mozna zauwazy¢ w grupie osob ze $rednim doswiadczeniem. Natomiast w grupie
0s6b z najwigkszym do$wiadczeniem dominowali respondenci opowiadajacy sie
za pozostaniem przy modelu dwupoziomowym, a w grupie ankietowanych z naj-
mniejszym doswiadczeniem wiecej byto odpowiedzi postulujacych zmiang mo-
delu. Tak jak wcze$niej zaznaczono, badania mialy przede wszystkim charakter
eksploracyjny i ewentualne szersze, bardziej poglebione wnioski moga zostac¢ wy-
ciggnigte po przeprowadzeniu kolejnych badan - szczegélnie ze wzgledu na zbyt
malg liczbe respondentéw w niektdrych grupach. Jednak wstepnie mozna posta-
wic teze, iz widoczna jest powolna zmiana pogladéw na temat polskiego modelu
organow statutowych wéréd oséb powotanych do rad w ostatnich latach, a takze
daje si¢ zauwazy¢ wzrost liczby wskazan na potrzebe nadania elastycznosci roz-
wigzaniom w zakresie wewnetrznego fadu korporacyjnego w polskich spotkach
publicznych.
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Tabela 35. Wyniki badan na temat zmian polskiego modelu organéw statutowych - podziat
odpowiedzi ze wzgledu na doswiadczenie respondentow

Doswiadczenie w sprawowaniu nadzoru

Opinia
najwieksze Srednie najmniejsze
Mode.l dwupoziomowyjest odpowiedni dla 13 20 4
polskich spotek
Model jednopoziomowy bytby lepszy dla 1 4 1

polskich spotek

Ustawodawca powinien wprowadzi¢
do polskiego prawa mozliwo$¢ wyboru
przez spétki (walne zgromadzenia) 5 18 9
modelu jednopoziomowego albo modelu
dwupoziomowego

Nie mam zdania 2 1 3

Zrodto: opracowanie wtasne.

Powyzej przedstawiono opinie cztonkéw rad nadzorczych na temat ewentu-
alnych kierunkéw zmian polskiego modelu organizacji organéw statutowych
spolek oraz mozliwosci wprowadzenia modelu opcjonalnego (wybdr miedzy
modelem jednopoziomowym i dwupoziomowym) albo modelu jednopoziomo-
wego. Jak wspomniano we wczesniejszych rozdziatach tej ksigzki, takie zmiany
wprowadzono w ostatnich latach w Stowenii i Holandii. W Polsce, jak wida¢
z opisanego badania, nie ma jeszcze odpowiedniego poparcia dla tego typu
zmian.

4. Funkcje rad nadzorczych

W wielu opracowaniach podkresla si¢, ze rady nadzorcze sg organami pasyw-
nymi's. Ta pasywnos¢ dotyczy nie tylko relatywnie niskiej liczby posiedzen, ale
przede wszystkim realizowanych funkcji, w tym malej aktywnosci w zakresie
inicjowania nowych rozwigzan, a takze dominacji funkcji kodeksowych, ktore
w przypadku polskich rad nadzorczych sg zwigzane z nadzorowaniem ex post
dziatalno$ci spotek. Aby przeprowadzi¢ analize tej aktywnosci, w niniejszym ba-
daniu poproszono respondentéw o przyblizone okreslenie struktury czasu pracy
rad nadzorczych polskich spotek publicznych, przy czym w pytaniu wyszczegél-
niono cztery podstawowe funkcje rad nadzorczych:

16 J. Jezak, tad korporacyjny. Doswiadczenia swiatowe oraz kierunki rozwoju, C.H. Beck,
Warszawa 2010.
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1) nadzorowanie dzialalnosci spotki w zakresie przewidzianym przez Kodeks
spotek handlowych (art. 382 k.s.h.);

2) ocena dzialan zarzadu i ewentualne decyzje personalne dotyczace zarzadu
(art. 383 k.s.h.);

3) doradzanie zarzagdowi, w tym opiniowanie planéw dzialalnosci spotki;

4) inicjowanie nowych rozwigzan i nowych strategii dziatania.

Odpowiedzi pokazaly, ze szacunkowo 64% czasu zabiera czlonkom rad reali-
zacja funkgcji kontrolnych, tj. nadzorowanie dziatalnosci spétek (art. 382 k.s.h.)
oraz ocena dzialan zarzadow (384 k.s.h.). Te wyniki korespondujg z rezultatami
badan przeprowadzonych w 2005 r., gdzie szacunkowy czas realizacji wspomnia-
nych funkcji wynosit 65%. W biezagcym badaniu, podobnie jak w tym sprzed de-
kady, dwa pozostate zadania, tj. doradzanie zarzadom oraz inicjowanie nowych
rozwigzan, znalazly si¢ na dalszym planie — na doradzanie szacunkowo przezna-
czano 22% czasu, a na inicjowanie nowych rozwigzan tylko 14% czasu (wyniki
przedstawiono na rys. 24). W badaniach z 2005 r. ten szacunkowy czas wynosit
odpowiednio 19% i 16%, co oznacza, ze struktura dzialalnosci rad nie ulegta po-
wazniejszym zmianom.

14

40

nadzorowanie dziatalnosci spétki w zakresie
przewidzianym przez Kodeks spétek handlo-
wych (art. 382 k.s.h.)
ocena dziatan zarzadu i ewentualne decyzje
personalne dotyczace zarzadu (art. 383 k.s.h.)

B doradzanie zarzadowi, w tym opiniowanie
planow dziatalnosci spotki

B inicjowanie nowych rozwigzan i nowych
strategii dziatania

24

Rysunek 24. Liczba rad nadzorczych spotek publicznych, w ktérych respondenci petnili
funkcje nadzorcze w trakcie prowadzenia badania

Zrédto: opracowanie wtasne.

Ponadto poproszono ankietowanych o wskazanie réznic w wymiarze czasu,
jaki rady nadzorcze poswiecaja na sprawowanie poszczegdlnych funkcji kodekso-
wych i pozakodeksowych, a jaki powinny - ich zdaniem - po$wigca¢ na pelnienie
danej funkgcji. Zbiorcze wyniki badania zawiera tab. 36. Na tej podstawie mozna
stwierdzi¢, ze rady przeznaczaja zbyt duzo czasu na wypelnianie funkcji kodek-
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sowych, tj. na nadzorowanie dziatalno$ci spétki w zakresie przewidzianym przez
Kodeks spétek handlowych (art. 382 k.s.h.) oraz ocene dzialan zarzadu i ewentu-
alne decyzje personalne dotyczace zarzadu (art. 383 k.s.h.). Natomiast powinny
one wigcej czasu — w stosunku do czasu obecnie po$wigcanego - przeznaczaé na
sprawowanie funkcji pozakodeksowych, czyli doradzanie zarzagdom, w tym opi-
niowanie planéw dzialalnosci spélek, a takze inicjowanie nowych rozwigzan i no-
wych strategii dzialania. Te wyniki wskazuja na pewng niedoskonalos¢ rozwigzan
prawnych preferujacych przede wszystkim funkcje kontrolne, a maty nacisk kia-
dacych na role rad w zarzadzaniu strategicznym, a takze obrazujg niedoskonatos¢
samych praktyk rad nadzorczych polskich spétek publicznych.

Tabela 36. Ile czasu, zdaniem respondentéw, poswiecaja rady nadzorcze polskich spotek
na realizowanie poszczegdlnych funkgji, a ile powinny go po$wiecac?

Funkcja Poswiecaja Po'w!nny’
poswigcac
a) nadzorowanie dziatalnosci spétki w zakresie przewidzia- 39.76 33.60
nym przez Kodeks spétek handlowych (art. 382 k.s.h.) ’ ’
b) ocena dziatan zarzadu i ewentualne decyzje personalne
dotyczace zarzadu (art. 383 k.s.h.) 23,84 22,51
c) dora.dzarlne.zarza)dowuwtym opiniowanie planéw dziatal- 22,28 23,04
nosci spotki
d) inicjowanie nowych rozwiazan i nowych strategii dzia- 14.12 19,05
tania
Razem 100% 100%

Zrédto: opracowanie wtasne.

W niniejszych badaniach, podobnie jak w badaniach wcze$niejszych’, za-
dano respondentom pytanie na temat istotnosci poszczegdlnych zadan rad
nadzorczych, a ponadto przedstawiono im te same kryteria oceny tych zadan.
Jedyna réznica polegala na podzieleniu przedstawionego zadania: ,,zapewnie-
nie wzrostu wartosci majatku akcjonariuszy (wzrost wartosci rynkowej spotki,
wyplata dywidend)” na dwa: ,,zapewnienie wzrostu wartosci rynkowej spotki”
i ,zapewnienie akcjonariuszom dywidend”. Podobnie jak we wcze$niejszym
badaniu, w obecnym badaniu ankietowani oceniali rézne zadania rad w ska-
li od 1 (najnizsza ocena wskazujaca na malg istotnos¢ zadania) do 5 (najwyz-
sza ocena wskazujagca na duzg istotno$¢ zadania). Oceny respondentéw zostaly
przedstawione w tab. 37.

Czlonkowie rad nadzorczych za najwazniejsze zadania tych organéw uznali ko-
lejno: ocenianie wynikow pracy zarzadu (Srednia arytmetyczna wskazan wynosita

17 J. Jezak (kier. nauk.), Struktura i formy sprawowania wtadzy...
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4,66), zatwierdzanie strategii spotki (Srednia 4,57), ustalanie wynagrodzenia czfon-
kéw zarzadu (Srednia 4,41), wybdr nowych cztonkéw zarzadu ($rednia 4,35), moni-
torowanie najwazniejszych decyzji zarzadu (srednia 4,30), dbanie o reputacje spotki
($rednia 4,30) oraz kontrolowanie skali zadtuzenia w spotce ($rednia 4,14). Srednie
ocen pozostalych zadan byly nizsze niz 4. Byly to kolejno: udzial w procesie for-
mulowania strategii spélki (Srednia 3,85), planowanie sukcesji personalnej zarzadu
($rednia 3,72), zapewnienie wzrostu warto$ci rynkowej spoiki (Srednia 3,58), udziat
w procesie planowania inwestycji w przedsiebiorstwie (§rednia 3,21), zapewnienie
akcjonariuszom dywidend ($rednia 3,13), nadzorowanie programu rozwoju mene-
dzeréw w spdlce (Srednia 2,98) i mediacje pomigdzy zarzadem a grupami interesu
($rednia 2,72). Te wyniki potwierdzaja, ze cztonkowie rad nadzorczych polskich
spotek za istotny uznajg wptyw tych organéw na strategie spotek.

Tabela 37. Najwazniejsze zadania rad nadzorczych polskich spétek publicznych

Ocena Odchylenie

Rodzaj czynnosci (wskaliod 1do5) | standardowe

Ocenianie wynikow pracy zarzadu 4,66 0,77
Zatwierdzanie strategii spotki 4,57 0,77
Ustalanie wynagrodzenia cztonkéw zarzadu 4,41 0,92
Wybor nowych cztonkéw zarzadu 4,35 0,97
Monitorowanie najwazniejszych decyzji zarzadu 4,30 0,78
Dbanie o reputacje spotki 4,30 0,97
Kontrolowanie skali zadtuzenia w spétce 4,14 0,83
Udziat w procesie formutowania strategii spotki 3,85 1,07
Planowanie sukcesji personalnej zarzadu 3,72 1,16
Zapewnienie wzrostu wartosci rynkowej spotki 3,58 1,22
yvd;::;(\;\/sizﬁ)igizisv?;anowania inwestycji 321 112
Zapewnienie akcjonariuszom dywidend 3,13 1,25
Nadzorowanie programu rozwoju menedzeréw 2,98 0,96

w spétce

Mediacje pomiedzy zarzadem a grupami interesu
(akcjonariuszami, pracownikami, bankami i innymi 2,72 1,22
wierzycielami, samorzadami, lokalnymi itd.)

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela 38 zawiera poréwnanie rang nadanych przez respondentéw poszcze-
golnym zadaniom w badaniach przeprowadzonych w 2005 r. i tych szczego-
fowo przedstawionych w niniejszym opracowaniu. W obu badaniach nie byto
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watpliwosci, ze najwazniejsze dwa zadania rad nadzorczych polskich spdtek
akcyjnych to ocenianie wynikéw pracy zarzadu i zatwierdzanie strategii. Roz-
nice pojawiaja sie dalej. W obecnym badaniu za trzecie pod wzgledem istotno-
$ci zadanie ankietowani uznali ustalanie wynagrodzenia zarzadu, zas czwarte
zadanie to wybor nowych cztonkéw zarzadu. We wcezesniejszych badaniach
kolejnos¢ tych dwoch zadan byla odwrotna. Jeszcze wigksze réznice pojawi-
ty sie¢ w kolejnosci pozostalych zadan. Oto6z, jako szoste zadanie w niniejszym
badaniu respondenci wskazali dbanie o reputacje spotki, ktére w 2005 r. byto
ujete jako dsme. Natomiast zapewnienie wzrostu wartos$ci majatku akcjonariu-
szy zostalo podane w niniejszym badaniu jako dziesigte, a we wczesniejszych
badaniach jako szdste.

Tabela 38. Najwazniejsze zadania rad nadzorczych polskich spotek publicznych - poréwnanie
wynikéw badan z lat 2005 i 2013

Rodzaj czynnosci ?0'11? Rzaol:)gsa

Ocenianie wynikéw pracy zarzadu 1 1
Zatwierdzanie strategii spotki 2 2
Ustalanie wynagrodzenia cztonkdw zarzadu 3 4
Wybdr nowych cztonkéw zarzadu 4 3
Monitorowanie najwazniejszych decyzji zarzadu 5 5
Dbanie o reputacje spotki 6 8
Kontrolowanie skali zadtuzenia w spétce 7 7
Udziat w procesie formutowania strategii spotki 8 9
Planowanie sukcesji personalnej zarzadu 9 10
Zapewni.eniel W.zrostu wartos$ci majatku akcjonariuszy (wzrost wartosci 10 6
rynkowej spotki)

Udziat w procesie planowania inwestycji w przedsiebiorstwie 11 11
Nadzorowanie programu rozwoju menedzeréw w spétce 12 12
Media}cje ppmie;dzy z'e?r'zaderr? a 'grupa'mi int'eresu (akcjona'riuszami, pra- 13 13
cownikami, bankami i innymi wierzycielami, samorzadami, lokalnymi itd.)

Zrodto: opracowanie wtasne.

Wyniki obecnych badan pokazuja, ze czlonkowie rad nadzorczych polskich
spotek publicznych postrzegaja udziat organéw nadzoru w ksztaltowaniu strate-
gii spolek jako jedno z najwazniejszych zadan. ROwnoczes$nie rady poswiecaja
temu zadaniu zbyt malo czasu. Wyniki te obrazujg réwniez zmiany priorytetow
co do poszczegolnych zadan, jakie nastgpily w ostatnich latach.
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5. Aktywnosc rad nadzorczych w procesie
zarzadzania strategicznego

Do opisania aktywnosci rad nadzorczych na réznych etapach procesu zarzadza-
nia strategicznego postuzono si¢ modelem R. Lyncha’®. Model ten, zaprezento-
wany juz w rozdziale I (patrz rys. 1), sklada si¢ z o$miu etapéw. Dwa pierwsze
obejmuja analize strategiczna: pierwszy analize otoczenia dalszego i konkuren-
cyjnego, za$ drugi — analiz¢ zasobow i umiejetnosci. Etapy te pozwalajg okresli¢
mozliwe posuniecia strategiczne. Po nich nastepuje etap trzeci, tj. okreslenie wizji,
misji i celow, dalej etap czwarty, podczas ktérego nastepuje rozwiniecie opcji stra-
tegicznych pozwalajacych na osiagniecie zalozonych wezesniej celéw, a nastepnie
piaty, w ktérym dokonuje sie ich racjonalnej selekcji. W wiekszosci przypadkow
po tym etapie pojawiaja sie dwa kolejne, a mianowicie: szosty — skorygowanie
kierunku strategicznego, i siddmy — wewnetrzne dopasowanie. Skorygowanie kie-
runku strategicznego polega na przegladzie nowych, pojawiajacych si¢ informa-
cji, ktére moga wplynaé na podjete wezesniej wybory oraz skorygowanie ich, jesli
jest to konieczne. Wewnetrzne dopasowanie wigze si¢ natomiast z wzajemnym
dopasowaniem strategii i struktury organizacyjnej. Po tych etapach moze nasta-
pi¢ korekta misji, wizji oraz celéw. Ostatnim, a 6smym w kolejnosci etapem jest
implementacja strategii. Opisany tu proces jest charakterystyczny dla planowania
i wdrazania strategii normatywnych.

Rola rady spotki na poszczegdlnych etapach procesu zarzadzania strategicz-
nego jest rézna, ale organy te moga podejmowac cztery rodzaje dziatan, ktore
E. Fama i M. Jensen" okreslili jako dziatania zwigzane z podejmowaniem decyzji
(ang. decision management) oraz dzialania zwigzane z kontrolowaniem decyzji
(ang. decision control). Do pierwszej grupy naleza inicjowanie i wdrazanie, do
drugiej - zatwierdzanie i monitorowanie. Taki tez byt podzial decyzji zastosowany
przy tworzeniu modelu aktywnosci rad nadzorczych na podstawie odpowiedzi re-
spondentéw w niniejszym badaniu. Poproszono w nim o oceng roli, jaka powinna
odgrywac rada nadzorcza na roznych etapach procesu zarzadzania strategicznego.

Czlonkowie rad nadzorczych objeci badaniem uznali, Ze rady nie powinny by¢
zbyt aktywne na wigkszosci etapéw procesu zarzadzania strategicznego. Dla pigciu
etapow tego procesu najwigksza liczba ankietowanych stwierdzila, iz rada powinna
zajmowac si¢ gldwnie monitorowaniem. Chodzi tu o analize makrootoczenia eko-
nomicznego i konkurencyjnego spétki (61 wskazan), analiz¢ zasobow i umiejetno-
$ci spotki (54 wskazania), dopasowanie struktury organizacyjnej do przyjetej stra-
tegii (57 wskazan), przeglad nowych informacji na temat otoczenia i korekte opcji

18 R. Lynch, Corporate strategy, Prentice Hall, Harlow 2000.
19 E.F.Fama, M. C. Jensen, Separation of ownership and control, “Journal of Law and Econom-
ics” 1983, vol. 26, no. 2, s. 301-325.
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strategicznych (53 wskazania) oraz wdrazanie strategii (72 wskazania). W przypad-
ku trzech etapéw najwiecej respondentéw zglosilo potrzebe zatwierdzania przez
rade nastgpujacych dzialan: formulowanie wizji strategicznej, misji i celow strate-
gicznych (61 wskazan), rozwdj opcji strategicznych (43 wskazania), selekcja opcji
strategicznych (52 wskazania). Wyniki badania zostaly przedstawione w tab. 39.
Ogolnie mozna wigc powiedzie¢, iz zdaniem ankietowanych - poza etapem ,,kon-
troli strategicznej” — na wspomnianych trzech etapach rola rad nadzorczych jest
najwieksza.

Tabela 39. Dziatania rad nadzorczych w poszczeg6lnych fazach procesu zarzadzania
strategicznego

Etap proceSl{ zarzadzania Rodzaj najc.zqsaej" Liczba odpowiedzi
strategicznego wskazywanej decyzji

Analiza makrootoczenia ekonomicznego . .
. . L monitorowanie 61
i konkurencyjnego spotki
Analiza zasobdw i umiejetnosci spotki monitorowanie 54
.Forrr)u’towanle.WIZJl strategicznej, misji satwierdzanie 61
i celow strategicznych
ROZWOJ“opCJl strategicznych (wariantéw satwierdzanie 43
strategii)
Selekcja opcji strategicznych zatwierdzanie 52
Dopasoyvar?le strukﬁury organizacyjnej monitorowanie 57
do przyjetej strategii
Przeglqc} n.owych |nforrr.1.aq| na tgmat monitorowanie 54
otoczenia i korekta opcji strategicznych
Wdrazanie strategii monitorowanie 72

Zrodto: opracowanie wtasne.

Szczegdtowa analiza odpowiedzi pozwala stwierdzi¢, iz réznig si¢ one nie-
znacznie, jesli uwzgledni sie sektor, do ktérego naleza nadzorowane przez re-
spondentéw spotki. Tabela 40 prezentuje wskazania ankietowanych na temat
sposobu zaangazowania rad nadzorczych na réznych etapach procesu zarzadza-
nia strategicznego, z podzialem na cztery sektory, tj. sektor produkcji, sektor
handlu i ustug, sektor bankowy oraz sektor pozostalych finanséw. Liczba odpo-
wiedzi w tym rozkladzie nie sumuje si¢ do 86, gdyz niektérzy respondenci zasia-
dali w radach nadzorczych kilku spolek, czesto z rdznych sektoréw. Dla pigciu
etapow procesu zarzadzania strategicznego nie wystapily zZadne réznice. Byly
to: analiza makrootoczenia ekonomicznego i konkurencyjnego spoiki (,,moni-
torowanie”), analiza zasobdw i umiejetnosci spoiki (,monitorowanie”), formu-
fowanie wizji strategicznej, misji i celow strategicznych (,,zatwierdzanie”), do-
pasowanie struktury organizacyjnej do przyjetej strategii (,monitorowanie”),
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wdrazanie strategii (,,monitorowanie”). W odniesieniu do pozostalych trzech
etapow odnotowano nieznaczne réznice we wskazaniach. W przypadku etapu
»10zw0j opcji strategicznych” dla sektora produkeji padla jednakowa liczba od-
powiedzi, tj. kolejno: ,,monitorowanie” (18 wskazan), ,,inicjowanie” (18 wska-
zan) i ,,zatwierdzanie” (18 wskazan). Natomiast dla sektora handlu i ustug byly
to: ,,zatwierdzanie” (18 wskazan) oraz ,monitorowanie” (16 wskazan). Dla po-
zostalych dwoch sektorow, a zatem sektora bankowego i sektora pozostatych
finanséw, wyraznie dominowalo przekonanie, ze rady nadzorcze powinny na
tym etapie jedynie zatwierdza¢ dzialania zarzadow.

Tabela 40. Dziatania rad nadzorczych w poszczegélnych fazach procesu
zarzadzania strategicznego

Etap procesu
zarzadzania
strategicznego

Produkcja

Handel
i ustugi

Sektor
bankowy

Pozostate
finanse

Analiza makrooto-
czenia ekonomicz-
nego i konkurencyj-
nego spotki

monitorowanie

monitorowanie

monitorowanie

monitorowanie

Analiza zasobdéw
i umiejetnosci spotki

monitorowanie

monitorowanie

monitorowanie

monitorowanie

Formutowanie wizji
strategicznej, misji
i celow strategicz-
nych

zatwierdzanie

zatwierdzanie

zatwierdzanie

zatwierdzanie

Rozwoj opcji stra-
tegicznych (warian-
tow strategii)

monitorowanie,
inicjowanie,
zatwierdzanie

zatwierdzanie,
monitorowanie

zatwierdzanie

zatwierdzanie

Selekcja opgji stra-
tegicznych

zatwierdzanie

zatwierdzanie,
monitorowanie

zatwierdzanie

zatwierdzanie

Dopasowanie struk-
tury organizacyjnej
do przyjetej strategii

monitorowanie

monitorowanie

monitorowanie

monitorowanie

Przeglad nowych
informacji na temat
otoczenia i korekta
opcji strategicznych

monitorowanie

monitorowanie

monitorowanie

monitorowanie,
zatwierdzanie

Wdrazanie
strategii

monitorowanie

monitorowanie

monitorowanie

monitorowanie

Liczba odpowiedzi

63

53

28

31

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Roéznice wystapity rowniez wéréd odpowiedzi odnoszacych si¢ do aktywno-
$ci rady na etapie ,,selekcja opcji strategicznych” Dla trzech sektoréw (produkc;ji,
bankowego i pozostalych finanséw) wyraznie dominowata odpowiedz ,,zatwier-
dzanie”, natomiast dla sektora handlu i ustug niemalze réwnowazne byly odpo-
wiedzi ,,zatwierdzanie” (20 wskazan) oraz ,,monitorowanie” (17 wskazan).

Ostatnia réznica wystepowata w odpowiedziach dotyczacych etapu ,,przeglad
nowych informacji na temat otoczenia i korekta opcji strategicznych” W trzech
sektorach (produkgji, handlu i ustug oraz bankowym) przewazata odpowiedz
»monitorowanie”, natomiast dla sektora pozostalych finanséw prawie réownowaz-
ne byly dwie odpowiedzi, tj. ,monitorowanie” (11 wskazan) i ,,zatwierdzanie”
(10 wskazan).

Na podstawie tych wszystkich analiz mozna stwierdzi¢, ze rodzaj sektora wply-
wa na sposob zaangazowania rad nadzorczych na niektérych etapach procesu za-
rzadzania strategicznego.

Pytanie dotyczace udzialu rad w poszczegoélnych etapach procesu zarzadzania
strategicznego zostalo poglebione szczegélowymi pytaniami na temat odpowie-
dzialnos$ci organdw statutowych spotek za wizje, misje, formutowanie i realizacje
strategii. Pierwsze z nich dotyczylo odpowiedzialnosci za wizj¢ i misj¢. Zdaniem
najwiekszej liczby respondentéw, bo 61, to dominujacy akcjonariusze, rady nad-
zorcze i zarzady wspoélnie powinni za nie odpowiadag, a tylko 10 ankietowanych
uznalo, Ze same zarzady. Jeden badany wskazal na rady nadzorcze jako odpowie-
dzialne za wizje i misje, a kolejnych czterech - na wspdlng odpowiedzialno$¢ do-
minujacych akcjonariuszy i rad nadzorczych (tab. 41).

Tabela 41. Odpowiedzialno$¢ za wizje i misje spo6tki

Kategoria Liczba wskazan
Wspdlnie dominujacy akcjonariusze, rada nadzorcza i zarzad 61
Wytacznie zarzad 10

Wspélnie dominujacy akcjonariusze i zarzad

Dominujacy akcjonariusze

8
Wspélnie dominujacy akcjonariusze i rada nadzorcza 4
2
1

Wytacznie rada nadzorcza

Zrédto: opracowanie wtasne.

Podobnie ksztattowaty si¢ odpowiedzi dotyczace udzialu dominujacych akcjo-
nariuszy, rad nadzorczych i zarzadéw w procesie wyboru strategii. Tu réwniez
najwigcej respondentéw wyrazilo przekonanie, ze to wlasnie dominujacy akcjo-
nariusze, rady nadzorcze i zarzady wspolnie powinny mie¢ decydujacy gtos w tym
procesie. Tak odpowiedzialo 46 respondentéw. Odnotowano osobno po 9 wska-
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zan na dominujacych akcjonariuszy, a takze dominujacych akcjonariuszy i rady
nadzorcze wspdlnie oraz dominujacych akcjonariuszy i zarzady wspolnie. Nato-
miast 7 0s6b wskazalo na same zarzady, a 5 - na same rady nadzorcze (tab. 42).

Tabela 42. Kto powinien mie¢ decydujacy gtos w procesie wyboru strategii spotki?

Kategoria Liczba wskazan

Wspolnie: dominujacy akcjonariusze, rada nadzorcza i zarzad 46

Wspolnie: dominujacy akcjonariusze i rada nadzorcza

Wspolnie: dominujacy akcjonariusze i zarzad

Wytacznie zarzad

9
9
Dominujacy akcjonariusze 9
7
5

Wytacznie rada nadzorcza

Zrédto: opracowanie wtasne.

Nieco inaczej roztozyly si¢ wypowiedzi na temat odpowiedzialnosci za proces
realizacji strategii. Najwieksza grupa ankietowanych uznala, ze decydujacy glos
powinien tu mie¢ zarzad (39 wskazan). Nalezy jednak podkresli¢, ze duza grupa
0s0b biorgcych udziatl w badaniu potozyta nacisk réwniez na wspotodpowiedzial-
nos$¢ za proces realizacji strategii dominujacych akcjonariuszy, rad nadzorczych
i zarzadow (31 wskazan), za$ 9 respondentéw stwierdzito, iz decydujacy gtos po-
winien naleze¢ do dominujgcych akcjonariuszy i zarzadéw wspolnie. Rozktad od-
powiedzi na opisywane tu pytanie znajduje si¢ w tab. 43.

Tabela 43. Kto powinien mie¢ decydujacy gtos przy wyborze sposobu realizowania strategii spotki?

Kategoria Liczba wskazan
Wytacznie zarzad 39
Wspolnie: dominujacy akcjonariusze, rada nadzorcza i zarzad 31

Wspolnie: dominujacy akcjonariusze i zarzad

Wytacznie rada nadzorcza

Wspolnie: dominujacy akcjonariusze i rada nadzorcza

9
2
2
0

Dominujacy akcjonariusze

Zrédto: opracowanie wtasne.

W ostatnim pytaniu dotyczacym udzialu rad nadzorczych w procesie zarza-
dzania strategicznego zapytano respondentéw o opini¢ na temat dominujgcego
modelu wyboru strategii w spotkach, ktore nadzoruja. Przedstawiono im przy
tym cztery mozliwe odpowiedzi:
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a) warianty strategii przygotowuje zarzad, natomiast rada nadzorcza pozo-
stawia mu pelng swobode w ich wyborze i realizacji, a ocenia tylko wyniki
finansowe;

b) warianty strategii przygotowuje zarzad, a nastepnie rada nadzorcza bierze
udziat w ich uzupetnieniu;

c) warianty strategii przygotowuja wspolnie rada nadzorcza i zarzad;

d) inny model.

Najwigksza grupa ankietowanych doszta do wniosku, ze dominuje druga
z przedstawionych sytuacji, tj. warianty strategii przygotowuja zarzady, a nastep-
nie rady nadzorcze biorg udzial w ich uzupelnieniu. Na ten model wskazato 49
sposrdd tych czlonkéw rad polskich spotek publicznych, ktdrzy wzieli udziat
w badaniu. 20 respondentéw zaznaczylo, ze warianty strategii przygotowuja za-
rzady, natomiast rady nadzorcze pozostawiaja im pelna swobode w jej wyborze
i realizacji, a oceniaja tylko wyniki finansowe. Tylko 10 respondentéw uznalo, iz
warianty strategii przygotowuja wspolnie rady nadzorcze i zarzady. Odpowiedzi
na te pytania zostaly przedstawione w tab. 44.

Tabela 44. Ktéry z modeli wyboru strategii dominuje w reprezentowanej
przez Pana/Panig spotce?

Kategoria Liczba wskazan

Warianty strategii przygotowuje zarzad, a nastepnie rada

nadzorcza bierze udziat w ich uzupetnieniu 49

Warianty strategii przygotowuje zarzad, natomiast rada
nadzorcza pozostawia mu petna swobode w ich wyborze 20
i realizacji, a ocenia tylko wyniki finansowe

Warianty strategii przygotowuja wspolnie rada nadzorcza

i zarzad 10

Inny 4

Zrédto: opracowanie wtasne.

Przedstawione analizy potwierdzaja, ze rady - zgodnie z wypowiedziami an-
kietowanych - s jednym z ogniw procesu zarzadzania strategicznego, jednak na
wigkszosci jego etapow zajmuja sie tylko monitorowaniem dziatan zarzadéw. Na
niektorych etapach aktywniej wlaczaja sie w ten proces, ale ich rola polega przede
wszystkim na wspomaganiu zarzadéw i dominujacych akcjonariuszy. To powo-
duje, ze rady nadzorcze sa gtéwnie organami doradczymi, a mozliwosci ich real-
nego wplywania na ksztalt strategii s3 ograniczone — koncentrujg si¢ raczej na jej
korygowaniu i doskonaleniu.
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6. Wptyw najnowszych trendow w tadzie
korporacyjnym na proces wyboru strategii

Waznym czynnikiem opisywanego tu badania bylo takze okreslenie, w jaki spo-
sOb wybrane trendy w tadzie korporacyjnym, ktére sa w ostatnich latach przed-
miotem opracowan naukowych i licznych dyskusji, moga w opinii czlonkéw rad
nadzorczych przyczynic si¢ do poprawy skutecznosci tych rad w procesie wyboru
najlepszej strategii oraz w doradzaniu zarzagdom przy wyborze nowych rozwigzan
biznesowych. W jednym z pytan przedstawiono siedem rozwigzan i poproszo-
no respondentéw o oceng ich istotnosci w skali od 1 (maly wptyw) do 5 (duzy
wplyw). Proponowanymi rozwigzaniami byly:

a) udzial w radach nadzorczych niezaleznych czlonkow;

b) udzial w radach nadzorczych przedstawicieli pracownikéw;

¢) zwigkszenie réznorodnosci rad pod wzgledem pici;

d) wzmocnienie komitetow rad ds. audytu;

e) powolywanie komitetéw ds. strategii;

f) ustanowienie wynagrodzenia cztonkéw rad uzaleznionego od wynikow

spotek;
g) samoocena (ocena indywidualnej efektywnosci) cztonkéw rad.

Tabela 45. Ktdre z aktualnych trendéw tadu korporacyjnego moga przyczynic sie do poprawy
skutecznosci rad nadzorczych w procesie wyboru najlepszej strategii oraz w doradzaniu zarza-
dom przy wyborze nowych rozwigzan biznesowych?

Trend Ocena Odchylenie
(w skaliod 1do 5) | standardowe

Udziat w radach nadzorczych niezaleznych cztonkéw 3,62 1,34
Ustanowienie wynagrodzenia cztonkoéw rady

. . o 3,46 1,32
uzaleznionego od wynikéw spotki
Powotywanie komitetéw ds. strategii 3,11 1,32
Wzmocnienie komitetéw rady ds. audytu 3,00 132
wewnetrznego
Samoolcena (ocena indywidualnej efektywnosci) 3,00 141
cztonkdéw rad
Zwiekszenie réznorodnosci rad pod wzgledem ptci 1,84 1,13
Udziat W'ra’dach nadzorczych przedstawicieli 173 117
pracownikéw

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Najwyzsza $rednia ocen sposrod przedstawionych rozwigzan uzyskal udziat
w radach nadzorczych niezaleznych czlonkéw ($rednia ocen 3,62), a nastgpnie
ustanowienie wynagrodzenia czlonkéw rady uzaleznionego od wynikow spotki
(Srednia 3,46) i powolanie komitetu ds. strategii (Srednia 3,11). Za rozwigzania,
ktére moga w najmniejszym stopniu przyczynic si¢ do poprawy skutecznosci rad
uznano zwigkszenie ich réznorodnosci pod wzgledem plci ($rednia 1,84) oraz
udzial w radach nadzorczych przedstawicieli pracownikéw ($rednia 1,73). Szcze-
golowe wyniki zamieszczono w tab. 45. Zwlaszcza réznorodnos¢ rad jest ostatnio
postrzegana jako czynnik, ktéry moze przyczyni¢ sie do wzrostu efektywnosci
funkcjonowania tych organéw. Omawiane badania tego jednak nie potwierdzaja.

Podsumowujac, nalezy podkresli¢, ze wszystkie zaproponowane rozwigzania
uzyskaly dos¢ niskie oceny. Mozna zatem powiedzie¢, ze cztonkowie rad nadzor-
czych krytycznie podchodza do potencjalnego wplywu najnowszych trendéw
W coporate governance na strategie spétek. Co prawda, ankietowani najlepiej oceni-
li udzial w radach niezaleznych czlonkdw, ale nie jest to ocena wysoka. Bardzo ni-
sko oceniono wplyw réznorodnosci pod wzgledem pici i obecnosci pracownikow
w radach. Na podstawie wszystkich wynikéw mozna stwierdzi¢, Zze wspomniane
trendy nie s3 w stanie zniwelowa¢ podstawowych stabosci polskich rad nadzor-
czych, ktére wynikaja z prawnie okreslonej pozycji tych organéw w spotkach.

7. Mierniki oceny zarzadow spotek
przez rady nadzorcze

Szczegdtowa ocena efektywnosci spotek i ich zarzaddw nastepuje poprzez ewalu-
acje osiggnietych wynikow finansowych, ktére s uyjmowane w konkretne wskaz-
niki. Dotyczy to réwniez skutecznosci realizowanej strategii. Z tego powodu
jedno z pytan w kwestionariuszu ankiety dotyczylo przydatnosci do oceny pracy
zarzadow réznych miernikéw finansowych (ksiegowych i rynkowych). Przedsta-
wiono respondentom dziewig¢ z nich - zestawienie odpowiedzi badanych ujeto
w tab. 46. Czlonkowie rad nadzorczych polskich spotek publicznych za najbar-
dziej przydatny w ocenie zarzagdow uznali wskaznik rentownosci kapitalu wlasne-
go (54 wskazan), a nastepnie wskaznik wartos¢ spotki/zysk operacyjny powiek-
szony o amortyzacje (48 wskazan), wskaznik rentownosci aktywow (41 wskazan)
i wzrost wartosci akcji (37 wskazan). Za trzy najmniej przydatne uznano catko-
wity zwrot dla akcjonariuszy (21 wskazan), wskaznik warto$¢ rynkowa/warto$¢
ksiggowa (17 wskazan) oraz wskaznik cena do zysku na akcje (16 wskazan).

W tab. 47 zamieszczono zestawienie dotyczace relacji pomiedzy postrzeganiem
znaczenia miernikdw oceny zarzagddw a udzialem we wilasnosci najwiekszego ak-
cjonariusza w spotkach nadzorowanych przez respondentéw. Wynika z niego, ze re-
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spondenci, ktdrzy nadzorowali spéiki o najbardziej rozproszonych strukturach wia-
snosciowych (o udziale we wlasnosci najwigkszego akcjonariusza do 20%) uznali za
najwazniejsze dwa mierniki, tj. EPS i ROE. Natomiast ci, ktérzy nadzorowali spotki
o najwiekszej koncentracji wlasnosci (o udziale we wlasnosci najwigkszego akcjona-
riusza od 80 do 100%) postrzegali jako najwazniejszy wzrost warto$ci akeji, a w dal-
szej kolejnosci wskazniki ROA, ROE i EV/EBITDA. Na podstawie tych odpowiedzi
mozna postawic teze, iz stopien koncentracji struktur wlasnosciowych wptywa na
postrzeganie przez respondent6éw roli poszczegdlnych miernikéw oceny zarzadow.

Tabela 46. Ktére z miernikdéw oceny dziatalnosci spotek sa najbardziej przydatne
(najwazniejsze) do oceny pracy zarzadow?

Miernik oceny wl-sil‘(::::ﬁ
Rentownosc kapitatu wtasnego (ROE) 54
Wartosc¢ spotki/zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje (EV/EBITDA) 48
Rentownosc¢ aktywow (ROA) 41
Wzrost wartosci akcji 37
Zysk na 1 akcje (EPS) 31
Ekonomiczna warto$¢ dodana (EVA) 31
Catkowity zwrot dla akcjonariuszy (TSR) 21
Wskaznik wartos$c rynkowa/wartos¢ ksiegowa (P/BV) 17
Wskaznik cena do zysku na akcje (P/E) 16

Zroédto: opracowanie wtasne.

Tabela 47. Relacje pomiedzy postrzeganiem znaczenia miernikdw oceny zarzadéw a udziatem
we wtasnosci najwiekszego akcjonariusza w spétkach nadzorowanych przez respondentéw

Wielko$¢ udziatu we wtasnosci najwiekszego akcjonariusza

do 20% 20-40% 40-60% 60-80% 80-100%
EPS 11 4 17 2 4
Wzrost wartosci akcji 9 9 16 8 10
TSR 8 6 9 2 2
P/BV 3 6 1 0
EVA 6 8 14 10 5
EV/EBITDA 7 10 20 11 8
P/E 6 5 1 1 0
ROE 11 15 23 10 8
ROA 6 8 14 11 8

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Omawiane badania pokazuja, ze czlonkowie polskich rad preferuja ocene za-
rzagdow na podstawie wskaznikow ksiegowych. Wsrdd najwazniejszych wciaz po-
zostajg wskazniki rentownosci kapitalu wlasnego i rentownosci aktywow. Nizej
oceniona zostala przydatnos¢ wskaznikéw rynkowych. Wsréd nich za najwaz-
niejsze uznano wskazniki warto$¢ spotki/zysk operacyjny powigkszony o amorty-
zacje, ktdry laczy informacje rynkowe z ksiegowymi, a takze wzrost warto$ci akcji.
Wynika to z cech polskiego systemu fadu korporacyjnego, ktéry jest systemem
kontroli ,,od wewnatrz”. W tej sytuacji rynek kontroli spdtek, a wiec rowniez mier-
niki rynkowe oceny zarzadéw, maja mniejsze znaczenie. Natomiast silni, skon-
centrowani akcjonariusze uzalezniaja oceny zarzadéw od wskaznikow opartych
na danych ksiegowych.

8. Podsumowanie przeprowadzonych badan

Przeprowadzone badania teoretyczne i empiryczne pozwolily na sformulowanie
szeregu wnioskow, sposrod ktdrych za najwazniejsze mozna uznaé nastepujace.

Po pierwsze, najwazniejszym celem polskich spotek publicznych w oczach
czlonkoéw rad nadzorczych jest kojarzenie réznych celéw najwazniejszych intere-
sariuszy. Kryzys finansowy ostatnich lat wptynal na zmiane postrzegania owego
gltéwnego celu. Badania pokazaly, ze obecnie mniejsza liczba cztonkéw rad uwa-
za, iz spolki powinny koncentrowa¢ si¢ jedynie na maksymalizacji wartosci dla
akcjonariuszy. Wspomniana maksymalizacja jest niezwykle wazna, ale - jak po-
kazuja omawiane badania - nie moze odbywac sie¢ bez uwzgledniania interesow
pracownikoéw, klientow, dostawcow i innych interesariuszy, a takze budowania
z nimi dlugoterminowych relacji.

Po drugie, wielu cztonkéw rad nadzorczych wyraza opinie, ze zasadna bylaby
zmiana polskiego modelu funkcjonowania organéw statutowych spétek, pole-
gajaca na umozliwieniu im wdrozenia jednopoziomowego modelu, czyli wpro-
wadzenia co najmniej modelu opcjonalnego (umozliwiajacego spoétkom wybdr
pomiedzy modelem jednopoziomowym i dwupoziomowym). Taki model funk-
cjonuje w wielu panstwach europejskich, na przyklad we Francji czy we Wlo-
szech. Pozwoliloby to na aktywniejsze zaangazowanie rad nadzorczych w procesy
wyboru i realizowania strategii spotek. Niemniej jednak, znaczna liczba czlonkow
badanych rad nadzorczych uwaza, ze obecny model dwupoziomowy jest wlasciwy
dla funkcjonowania rad nadzorczych polskich spotek. Zaréwno liczba zwolenni-
kéw zmian, jak i pozostania przy obecnym modelu organizacji organéw statuto-
wych byla w obecnym badaniu niemalze taka sama.

Po trzecie, rady nadzorcze polskich spétek publicznych najwiecej czasu poswie-
caja na realizacje funkcji kodeksowych, tj. nadzorowanie dziatalnosci spoétek
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w zakresie przewidzianym przez Kodeks spdtek handlowych (art. 382 k.s.h.) i oce-
ne dziatan zarzadow oraz ewentualne decyzje personalne dotyczace ich cztonkow
(art. 383 k.s.h.). Duzo mniej czasu poswiecaja na doradzanie zarzadom i inicjo-
wanie nowych rozwigzan. Cztonkowie rad nadzorczych sadza jednak, ze propor-
cje czasu po$wiecanego na te zadania powinny sie zmieni¢, a organy nadzoru po-
winny wigcej czasu spedzac na inicjowaniu nowych rozwigzan oraz doradzaniu
zarzadom.

Po czwarte, do najwazniejszych zadan rad nadzorczych polskich spétek pu-
blicznych nalezg kolejno: ocenianie wynikéw pracy zarzadu, zatwierdzanie strate-
gii spolki, ustalanie wynagrodzenia czlonkéw zarzadu, wybor nowych cztonkow
zarzadu i monitorowanie najwazniejszych decyzji zarzadu. Warto zwréci¢ uwage
na szczegdlnie wysoka oceng roli rad w procesie zatwierdzania strategii spotki,
nizej natomiast oceniono ich udzial w procesie formutowania tej strategii. Ewa-
luacja zadan nadzorczych wskazuje réwniez na zmiang priorytetéw rad nadzor-
czych i wzrost roli tych organéw w dbaniu o reputacje spotek.

Po piate, rady nadzorcze zajmuja si¢ gldwnie monitorowaniem réznych dziatan
w procesie zarzadzania strategicznego. Czlonkowie rad nadzorczych postrzegaja
te organy jako wspotodpowiedzialne - razem z zarzadami i dominujacymi akcjo-
nariuszami — za sformulowanie wizji i misji spo6lki, a takze za wybor jej strategii.
Za proces realizacji strategii odpowiadaja juz raczej tylko zarzady.

Po széste, w oczach czltonkow rad nadzorczych polskich spétek publicznych
najnowsze trendy w corporate governance, w tym dazenie do poglebienia rézno-
rodnosci rad pod wzgledem plci, nie wptywaja na skutecznos¢ pracy tych orga-
néw w procesie zarzadzania strategicznego. Wypowiedzi badanych wskazujg na
istnienie dysonansu miedzy niektérymi rozwigzaniami zalecanymi przez kodeksy
dobrych praktyk a postrzeganiem roli tych propozycji w funkcjonowaniu rad nad-
zorczych przez czlonkéw rad nadzorczych. Jest to rowniez wynik niedostateczne-
go rozwoju i niewltasciwego funkcjonowania réznych mechanizméw i rozwigzan
corporate governance w Polsce, np. braku rynku czlonkéw rad nadzorczych, co
przeklada si¢ na ich oceng, a takze na postrzegane znaczenie rad nadzorczych
w sprawowaniu nadzoru, w tym na ich role w procesie formulowania i realizowa-
nia strategii spotek.

Po siddme, rady nadzorcze, oceniajac zarzady, koncentruja si¢ przede wszyst-
kim na miernikach ksiegowych, za§ mniejsze znaczenie przypisuja miernikom
rynkowym. Wynika to gtéwnie z duzego stopnia koncentracji struktur wlasno-
sciowych polskich spotek publicznych oraz ze stabosci polskiego rynku kapitato-
wego jako rynku mechanizmu zewnetrznej weryfikacji efektywnosci pracy spétek.






Zakonczenie

Jak zaznaczyliSmy we wstepie, mimo szybkiego rozwoju krajowej literatury przed-
miotu, szczegdlnie w ostatnich pieciu latach, wiedza dostepna w jezyku polskim
w zakresie corporate governance nadal prezentuje si¢ stosunkowo skromnie w po-
réwnaniu z niezwykle bogatym, kilkudziesigcioletnim dorobkiem literatury swiato-
wej. Niektore obszary tej wiedzy - jak np. teorie fadu korporacyjnego, teorie wlasno-
$ci korporacyjnej czy zjawisko konwergencji gtéwnych modeli fadu korporacyjnego
- sg praktycznie nieobecne w literaturze polskiej. Brakuje w niej syntezy aktualnych
tendencji Swiatowych i analizy dokonujacych si¢ zmian w poszczegdlnych modelach,
np. w modelu tacinskim, funkcjonujagcym we Francji, we Wloszech czy w Hiszpanii.
Brakuje tez szerokich i systematycznych, tzn. wielokrotnie powtarzanych badan em-
pirycznych nad zbiorowoscig polskich spotek akcyjnych (liczaca ok. o$miu tysiecy
podmiotéw), ktdre s przeciez ,,kregostupem” kazdej gospodarki rynkowe;.

Gléwnym celem niniejszej monografii byta analiza i ocena roli rad nadzor-
czych w procesach formulowania oraz realizowania strategii polskich spoélek
publicznych. Realizacji celu gtéwnego zostaly podporzadkowane - jak juz zazna-
czono wczesniej — cztery cele poznawcze o charakterze pomocniczym:

1) synteza $wiatowego dorobku badawczego na temat procesu formulowania
i realizowania strategii spétek oraz na temat roli rad nadzorczych w tych
procesach;

2) okreslenie stopnia zaangazowania rad na réznych etapach procesu zarza-
dzania strategicznego;

3) ustalenie zwigzkoéw pomiedzy struktura (liczebnoscia) rad nadzorczych
a rodzajem strategii realizowanej przez polskie spotki gieldowe;

4) okreslenie zalezno$ci pomigdzy strukturg (stopniem réznorodnosci) pol-
skich rad nadzorczych pod wzgledem wyksztalcenia i doswiadczenia za-
wodowego a ich zaangazowaniem w procesach formutowania i realizowa-
nia strategii.

Natomiast cele praktyczne zostaly okreslone nastepujaco:

1) zidentyfikowanie aktualnych kierunkéw zmian oraz rozwigzan wdraza-

nych w zakresie roli i funkcji rad dyrektoréw (rozwigzania anglosaskie),
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a takze rad nadzorczych (rozwigzania niemieckie) w procesach formuto-
wania i realizowania strategii spdtek kapitalowych;

2) ocena procesu doskonalenia polskich rozwigzan w zakresie roli i funkeji
rad nadzorczych w polskich spotkach gietdowych na tle aktualnych ten-
dencji $wiatowych oraz w oparciu o wlasne badania empiryczne;

3) wskazanie kierunkéw dalszego umacniania kontrolnych oraz doradczych
funkgji polskich rad nadzorczych z punktu widzenia aktualnych standar-
dow europejskich i $wiatowych w tym zakresie, a takze z punktu widzenia
nowych realiéw gospodarczych i spotecznych, z jakimi musza sobie radzi¢
polskie spotki kapitalowe.

W procesie realizowania celu gtéwnego starano sie zrealizowaé wyszczegdl-
nione cele pomocnicze - teoriopoznawcze i praktyczne. Polegalo to na usystema-
tyzowaniu wiedzy §wiatowej i krajowej w zakresie roli i funkcji rad nadzorczych
w funkcjonowaniu spoélek kapitalowych, na zidentyfikowaniu gtéwnych perspek-
tyw poznawczych oraz realizacyjnych przy analizowaniu relacji: rada nadzorcza
- zarzad spotki, a przede wszystkim na wzbogaceniu wiedzy krajowej o zagadnie-
nia i obszary tematyczne dotychczas stabo rozwiniete w literaturze polskiej.

Natomiast cele praktyczne sprowadzaly si¢ do okredlenia gléwnych kierun-
kow zmian w formalnym i faktycznym usytuowaniu organéw kontrolnych spéotek
(wdrazanych obecnie zaréwno w modelach anglosaskich, jak i w modelu niemiec-
kim), a nastepnie — wskazania kierunkéw dalszego doskonalenia pracy polskich
rad nadzorczych oraz rozwigzan zblizajacych polska praktyke korporacyjna
w tym zakresie do standardéw europejskich i $wiatowych.

Powyzsze cele zostaly — w naszym przekonaniu - osiagniete dzieki przeprowa-
dzonym studiom literaturowym i badaniom. Badania te pozwolily na sformuto-
wanie wielu istotnych wnioskéw. Do kluczowych konkluzji nalezy stwierdzenie,
Ze najistotniejszym celem polskich spélek publicznych - w opinii cztonkéw
badanych rad nadzorczych - jest kojarzenie interesow najwazniejszych intere-
sariuszy. Kryzys finansowy lat 2007-2008 wptynat - jak nalezy przypuszczac — na
te korzystna zmiane w postrzeganiu gléwnego celu spotki. Nasze najnowsze ba-
dania pokazaly, ze w stosunku do badan z lat 2001-2002 obecnie znacznie mniej-
sza liczba czlonkéw badanych rad uwaza, ze spétki powinny si¢ koncentrowac
sie na maksymalizacji wartosci dla akcjonariuszy. Maksymalizacja ta jest nadal
wazna, ale - jak pokazuja badania - nie moze ona odbywac¢ si¢ bez uwzglednia-
nia intereséw pracownikéw, klientéw, dostawcéw i innych interesariuszy. W pol-
skich spolkach publicznych dokonuje si¢ zatem do$c¢ istotne przewartosciowa-
nie w kierunku strategii zorientowanych réwniez na cele spoleczne, czyli na
tzw. zrownowazony rozwoj.

Druga istotng konkluzja jest stwierdzenie, ze praktykowany w Polsce model
fadu korporacyjnego, oparty na wzorcach niemieckich, wyraznie nie nadaza
za zmianami, jakie dokonuja si¢ na swiecie i w Europie, w tym w Niemczech.
Polskie rady nadzorcze maja ciagle znacznie gorsza pozycje formalnoprawna
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i faktyczng niz rady niemieckie. Rady niemieckich spotek moga np. samodzielnie
rozszerza¢ zakres kontroli decyzji zarzadu spo6tki — w przeciwienstwie do polskich
rad, ktére na takie dzialanie muszg kazdorazowo uzyska¢ zgode walnego zgro-
madzenia spolki. Nalezy jednak odnotowa¢ wyrazny postep w polskich regula-
cjach procesdw taczenia, podzialu i przeksztalcania si¢ spotek. Kwestia otwarta
pozostaje jednak utrzymujacy sie rozdzial funkcji zarzadczych i nadzorczych
w polskim modelu ladu korporacyjnego. Ponad stuletnia praktyka tego roz-
wigzania w Niemczech wcale nie wykazala wyzszosci systemu dualistycznego
nad systemem monistycznym.

Przeprowadzone badania pokazaly tymczasem, ze znaczna czes¢ ankietowa-
nych uwaza, iz zasadna bylaby zmiana polskiego modelu funkcjonowania
organdw statutowych spolek i umozliwienie im wyboru modelu jednopozio-
mowego, czyli wprowadzenie przynajmniej modelu opcjonalnego (dajacego spot-
kom wybér pomiedzy modelem jednopoziomowym a dwupoziomowym). Taki
model funkcjonuje w wielu panstwach europejskich, np. we Francji czy we Wto-
szech. Pozwolitoby to na aktywniejsza role rad nadzorczych w procesach wyboru
i realizowania strategii spotki. Tym niemniej, znaczna liczba czlonkéw badanych
rad uwaza, ze obecny model dwupoziomowy jest wlasciwy dla funkcjonowania
rad nadzorczych w polskich spotkach. Liczba zwolennikéw zmian oraz ich prze-
ciwnikéw byta w obecnym badaniu niemal taka sama.

Kolejny wazny wniosek dla przyszlosci polskiego tadu korporacyjnego dotyczy
koniecznosci podjecia szeregu dzialan prowadzacych do poprawy skutecznosci
dzialania polskich rad nadzorczych, np. w zapobieganiu sytuacjom kryzyso-
wym w spotkach. Chodzi tu o szereg rozwigzan zwiekszajacych aktywno$¢ rad
nadzorczych nie tylko w zakresie funkcji kontrolnych, lecz takze tzw. nadzoru
perspektywnego, czyli funkcji doradczej rad. Funkcja ta — nie zawsze doceniana
przez zarzady polskich spolek — moze przyczyni¢ si¢ do wzmocnienia systemu
wczesnego ostrzegania i systemu planowania strategicznego. Koniecznos¢ takiego
przeorientowania wykazaly wtasnie nasze badania.

Dodatkowo, z przeprowadzonych badan wynika, ze rady nadzorcze polskich
spolek publicznych nadal najwiecej czasu poswiecaja na realizacje funkcji
kontrolnych, tj. na nadzorowanie dzialalnosci spdtek w zakresie przewidzianym
przez Kodeks spdtek handlowych (art. 382 k.s.h.) i oceng dzialan zarzaddéw, a tak-
ze na ewentualne decyzje personalne dotyczace ich cztonkéw (art. 383 k.s.h.).
Duzo mniej czasu przeznaczajg natomiast na doradzanie zarzagdom oraz inicjo-
wanie nowych rozwiazan. Czlonkowie rad nadzorczych uwazaja jednak, ze pro-
porcje czasu po$wigcanego na te zadania powinny si¢ zmieni¢ — organy nadzoru
winny wigcej czasu poswigcac na inicjowanie nowych rozwiazan i doradzanie za-
rzadom spotek.

Warto podkresli¢, iz z naszych badan wynika, ze najwazniejszymi zadaniami
rad nadzorczych polskich spétek publicznych sg kolejno: ocenianie wynikow
pracy zarzadu, zatwierdzanie strategii spolki, ustalanie wynagrodzen czlon-
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kow zarzadu, wybdr nowych czlonkow zarzadu oraz monitorowanie realizacji
najwazniejszych decyzji zarzadu. Trzeba zatem zwrdci¢ uwage na nowe zjawi-
sko, jakim jest szczegdlnie wysoka ocena roli rad w procesie zatwierdzania stra-
tegii spotki, natomiast nieco nizej oceniono ich udzial w procesie formulowania
tej strategii. Przeprowadzona ewaluacja poszczegélnych zadan rad nadzorczych
uwypukla zatem kolejng zmiang¢ priorytetéw tych rad, w tym m.in. wzrost roli
tych organéw w dbaniu o prestiz spotek.

Nastepng konkluzjg jest stwierdzenie, ze — zgodnie z opinig cztonkéw badanych
rad nadzorczych polskich spétek publicznych — najnowsze trendy w zakresie cor-
porate governance, w tym dazenie do wzrostu réznorodnosci rad (pod wzgledem
wieku, plci, narodowosci), nie wplywaja na skuteczno$¢ pracy tych organow
w procesie zarzadzania strategicznego. Wypowiedzi respondentéw wskazuja na
dysonans miedzy niektérymi rozwigzaniami proponowanymi przez kodeksy do-
brych praktyk a postrzeganiem roli tych rozwigzan w praktyce funkcjonowania
rad nadzorczych. Prawdopodobnie jest to oznaka niedostatecznego rozwoju oraz
niewlasciwego funkcjonowania réznych mechanizméw i rozwigzan w zakresie cor-
porate governance w Polsce (np. braku rynku niezaleznych cztonkéw rad nadzor-
czych, rynku ekspertéw sektorowych itd.), co zapewne przeklada si¢ na ocene zna-
czenia tych rozwigzan w sprawowaniu nadzoru i role rad nadzorczych w procesach
formutowania oraz realizowania strategii spotek.

Wreszcie, ostatni wniosek stanowi spostrzezenie, ze rady nadzorcze, oceniajac
zarzady spolek, koncentruja si¢ przede wszystkim na miernikach finansowo-
-ksiegowych, natomiast mniejsze znaczenie, w ich opinii, majg mierniki rynkowe
i sektorowe, zwlaszcza w ujeciu migdzynarodowym. Wynika to gtéwnie z duze-
go stopnia koncentracji struktur wlasnosciowych polskich spétek publicznych
i zwigzanej z tym dominacji najwazniejszych akcjonariuszy, a takze ze stabosci
polskiego rynku kapitalowego jako mechanizmu zewnetrznej weryfikacji efek-
tywnosci pracy spotek.

Przeprowadzone na potrzeby niniejszej pracy studia literaturowe oraz wlasne ba-
dania empiryczne, jak réwniez sformulowane na tej podstawie wymienione wyzej
konkluzje, pozwalajg uzna¢ za prawdziwg przyjeta w tej rozprawie hipoteze, ze
rola i funkcje rad nadzorczych w procesach zarzadzania strategicznego w pol-
skich spoltkach publicznych wymagaja istotnych zmian formalno-prawnych oraz
organizacyjno-strukturalnych w praktykowanych dotychczas rozwiazaniach.

Z satysfakcja nalezy odnotowac fakt, ze coraz wieksze grono polskich autoréow
wyspecjalizowanych w problematyce corporate governance podziela poglad o po-
trzebie wyraznego wzmacniania roli rad nadzorczych w procesach funkcjonowa-
nia polskich spotek kapitatlowych - i to nie tyko spotek publicznych. Przekonanie
to, powszechne w literaturze swiatowej, dotyczy zresztg nie tylko funkcji kontrol-
nych, lecz takze funkcji doradczych i funkeji stanowigcych rad.

Bob Tricker, znany brytyjski autorytet w zakresie corporate governance, przypo-
mina, iz profesjonalna rada to taka, ktéra ocenia przesztos¢, monitoruje terazniej-
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sz0$¢, a rownoczesnie nie traci z pola widzenia procesu budowania przysztosci
spotki. Natomiast we wszystkich swoich zadaniach stale troszczy sie oraz wspot-
przyczynia sie do przestrzegania przez spolke zasady przejrzystosci (corporate
transparency) i zasady odpowiedzialnosci jej wladz przed wlascicielami spétki,
a takze przed spoleczenstwem'.

Nalezy bezsprzecznie zgodzi¢ si¢ z B. Ahunwanem?, ze praktykowane w réznych
krajach modele corporate governance sa czesto ,zalezne zasobowo” — od tradycji, hi-
storii, systemu politycznego i systemu ekonomicznego danego kraju. Tym niemniej,
trzeba tez pamigtac o potrzebie wzmacniania miedzynarodowej konkurencyjnosci
danej gospodarki oraz wspéttworzacych ja spotek kapitalowych — a temu celowi
stuzy m.in. wdrazanie miedzynarodowych standardéw corporate governance.

Teze o potrzebie wzmocnienia kontrolnych i doradczych funkcji rad nad-
zorczych w polskich spotkach publicznych wzmacniaja swoimi badaniami tacy
autorzy, jak M. Aluchna, M. Jerzemowska, A. Golec i A. Zamojska, I. Kotadkie-
wicz oraz M. Marcinkowska. Przykladowo, M. Aluchna pisze, ze przy skoncen-
trowanych strukturach wlasnosci w polskich spétkach publicznych kwestig klu-
czowg jest aktywna obecno$¢ co najmniej dwoch niezaleznych czlonkéw rady
i funkcjonowanie specjalistycznych komitetéw w radzie nadzorczej’. Natomiast
M. Jerzemowska, A. Golec i A. Zamojska twierdza, iz aczkolwiek polski system
nadzoru korporacyjnego uznawany jest za jeden z najskuteczniejszych w kra-
jach Europy Srodkowo-Wschodniej, to jednak wymaga on dalszych uspraw-
nien, a jedna z najbardziej kontrowersyjnych kwestii jest utrzymywanie modelu
dualistycznego w naszym kraju*. Z kolei I. Kotadkiewicz przyznaje, ze w ciagu
minionych 20 lat polskie rady nadzorcze przeszly istotna, pozytywna transfor-
macje w zakresie jakosci kapitatu ludzkiego. Jednak poziom ich zréznicowa-
nia (ze wzgledu na wiek, pte¢, narodowos¢, rodzaj doswiadczenia biznesowego
cztonkéw) nadal odbiega od standardow swiatowych’. Wreszcie M. Marcinkow-
ska, badajac funkcjonowanie rad nadzorczych w polskich bankach, stwierdzila,
iz dominujacy wlasciciele bankow czesto stosujg ,,inne” mechanizmy monitoro-
wania i nadzorowania kontrolowanych podmiotéw, przez co zmniejszajg zna-
czenie rady nadzorczej®.
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Przytoczone konkluzje, pochodzace z szeroko zakrojonych badan przeprowa-
dzonych przez wspomniane autorki, jak réwniez przedstawione wcze$niej rezul-
taty badan wlasnych zespotu autorskiego niniejszego opracowania, upowazniaja
do konstatacji, ze chociaz jako$¢ funkcjonowania rad nadzorczych w polskich
spotkach publicznych powoli si¢ poprawia, to jest to poprawa zbyt powolna, nie-
nadazajaca za obecnymi tendencjami $wiatowymi i europejskimi. Tendencje te
sprowadzajg sie¢ — najogdlniej méwiac — do szeregu zmian systemowych i we-
wnatrzkorporacyjnych, ktére prowadza do zdecydowanego wzmocnienia aktyw-
nosci oraz wspdétodpowiedzialnosci organéw kontrolnych spoélek za podejmowa-
ne przez spolki decyzje strategiczne, a takze za ekonomiczne i spofeczne skutki
tych decyzji. Jednym z rozwigzan systemowych, ktére mogloby przyczynic si¢ do
zwigkszenia aktywno$ci i wspétodpowiedzialno$ci rad nadzorczych, jest tzw. mo-
del opcjonalny, czyli przyznanie spétkom prawa do swobodnego wyboru modelu
ich funkcjonowania - jednopoziomowego lub dwupoziomowego. Rozwigzanie to
jest stosowane juz od wielu lat w takich krajach zachodnioeuropejskich, jak Fran-
cja, Finlandia, Holandia, Luksemburg, Portugalia i Wlochy. Co ciekawe, stosuje
je takze sze$¢ krajow Europy Srodkowej i Wschodniej (Bulgaria, Litwa, Lotwa,
Rumunia, Stowenia czy Wegry). Z kolei jedno z rozwigzan wewnatrzkorporacyj-
nych, stymulujacych zwiekszong aktywno$¢ rad nadzorczych (rad dyrektoréw), to
praktykowana w wielu krajach zasada samooceny ich dzialalnosci, a konkretnie
- ocena wkladu rad w budowe dynamicznej i konkurencyjnej spotki.
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ANEKS
Kwestionariusz ankiety

Zadajemy Panu (Pani) ponizsze pytania, gdyz chcemy poznac opinie 0s6b maja-
cych rézne doswiadczenie w sprawowaniu nadzoru. Zadne z danych, ktére uzy-
skamy w wyniku tego badania, nie zostang nigdy udostepnione osobom postron-
nym i nie beda publikowane w innej formie niz zestawienie zbiorcze. Uniemozliwi
to identyfikacje osob bioracych udzial w badaniu.

Czesc A. Rola rady nadzorczej w kreowaniu
strategii spotki

1. Jaka jest Pana/Pani zdaniem gléwna orientacja w zarzadzaniu dzialalno-
$cia polskich spolek akcyjnych? Prosze zakresli¢ jedno zatozenie.
a) maksymalizacja warto$ci dla akcjonariuszy
b) zréwnowazona maksymalizacja warto$ci dla rdéznych interesariuszy
(akcjonariuszy, pracownikéw, klientéw, dostawcdw, bankow itp.)

2. Czy Pana/Pani zdaniem kryzys finansowy wplynal na postrzeganie glownej
orientacji w zarzadzaniu dzialalnoscia polskich spétek akcyjnych?
a) tak
b) nie

3. Kto - zdaniem Pana/Pani - powinien odpowiadac za kreowanie wizji i mi-
sji spolki? Prosze wskazac jedng odpowiedz.
a) dominujacy akcjonariusze
b) wylacznie rada nadzorcza
¢) wylacznie zarzad
d) wspdlnie dominujacy akcjonariusze, rada nadzorcza i zarzad
e) wspolnie dominujgcy akcjonariusze i rada nadzorcza
f) wspolnie dominujacy akcjonariusze i zarzad
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4. Ktory z modeli wyboru strategii dominuje w reprezentowanej przez Pana/

Panig spolce? Prosze wskazac jedng odpowiedz.

a) warianty strategii przygotowuje zarzad, rada nadzorcza pozostawia mu
peina swobode w ich wyborze i realizacji, a ocenia tylko wyniki finansowe

b) warianty strategii przygotowuje zarzad, a nastepnie rada nadzorcza bierze
udziat w ich uzupetnieniu

c) warianty strategii przygotowuja wspolnie rada nadzorcza i zarzad

d) inny model — jaki? ...

5. Kto - zdaniem Pana/Pani - powinien mie¢ decydujacy glos w procesie

wyboru strategii spotki? Prosze wskazac jedng odpowiedz.

a) dominujacy akcjonariusze

b) wylacznie rada nadzorcza

c) wylacznie zarzad

d) wspdlnie dominujacy akcjonariusze, rada nadzorcza i zarzad

e) wspolnie dominujacy akcjonariusze i rada nadzorcza

f) wspdlnie dominujacy akcjonariusze i zarzad

6. Kto - zdaniem Pana (Pani) - powinien mie¢ decydujacy glos przy wyborze
sposobu realizowania strategii spotki? Prosze wskazac jedng odpowiedz.
a) dominujacy akcjonariusze
b) wylacznie rada nadzorcza
c) wylacznie zarzad
d) wspolnie dominujacy akcjonariusze, rada nadzorcza i zarzad
e) wspolnie dominujgcy akcjonariusze i rada nadzorcza
f) wspodlnie dominujacy akcjonariusze i zarzad

7. Prosze ocenic role, jaka Pana/Pani zdaniem, powinna odgrywac rada nad-
zorcza na roznych etapach procesu zarzadzania strategicznego. Prosze za-
znaczy¢ x w kazdym z wierszy.

Rola rady nadzorczej

Etap procesu zarzadzania strategicznego . N N N
PP A & 8 Inicjo- |Zatwier-| Reali- | Monito-

wanie | dzanie zacja |rowanie

Analiza makrootoczenia ekonomicznego
i konkurencyjnego spotki

Analiza zasob6w i umiejetnosci spotki

Formutowanie wizji strategicznej, misji i celow
strategicznych
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Rola rady nadzorczej
Etap procesu zarzadzania strategicznego Inicjo- |Zatwier-| Reali- | Monito-
wanie | dzanie zacja | rowanie

Rozwdj opcji strategicznych (wariantow strategii)

Selekcja opcji strategicznych

Dopasowanie struktury organizacyjnej do
przyjetej strategii

Przeglad nowych informacji na temat otocze-
nia i korekta opcji strategicznych

Wdrazanie strategii

8. W Polsce funkcjonuje dwupoziomowy model organow statutowych (rada
nadzorcza i zarzad), natomiast w krajach anglosaskich - model jednopo-
ziomowy (rada dyrektorow, board of directors). Prosze oceni¢ funkcjono-
wanie polskiego modelu i wybra¢ jedna odpowiedz.

a) model dwupoziomowy jest odpowiedni dla polskich spotek

b) model jednopoziomowy bytby lepszy dla polskich spotek

c) ustawodawca powinien wprowadzi¢ do polskiego prawa mozliwosci wy-
boru przez spétki (walne zgromadzenie) modelu jednopoziomowego albo
modelu dwupoziomowego

d) nie mam zdania

9. Ktore z aktualnych trendow ladu korporacyjnego moga - zdaniem Pana/
Pani - przyczynic si¢ do poprawy skutecznosci rad nadzorczych w procesie
wyboru najlepszej strategii oraz w doradzaniu zarzagdom przy wyborze no-
wych rozwigzan biznesowych? Prosze ocenic w skali od 1 do 5.

Zadanie Min. > |Max.
Udziat w radach nadzorczych niezaleznych cztonkéw 1 2 3 4 5
Udziat w radach nadzorczych przedstawicieli pracownikéw | 1 2 3 4 5
Zwiekszenie zréznicowania rad pod wzgledem ptci 1 2 3 4 5
Wzmocnienie komitetow rady ds. audytu wewnetrznego 1 2 3 4 5
Powotywanie komitetow ds. strategii 1 2 3 4 5

Ustanowienie wynagrodzenia cztonkéw rady uzaleznione-
go od wynikéw spotki

Samoocena (ocena indywidualnej efektywnosci) cztonkéw rad | 1 2 3 4 5

INNe —jJaKie ? ..o
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10. Ile czasu - Pana/Pani zdaniem - poswiecaja rady nadzorcze polskich spol-
ek na realizowanie poszczegolnych funkcji, a ile powinny go poswiecic?
Prosze oszacowaé procentowo w oparciu o wlasne doswiadczenie menedzerskie
lub nadzorcze.

Funkcja Poswiecaja Pcfw!nny’
poswiecac
a) nadzorowanie dziatalnosci spotki w zakresie przewidzia-
nym przez Kodeks spotek handlowych (art. 382 k.s.h.)
b) ocena dziatan zarzadu i ewentualne decyzje personalne
dotyczace zarzadu (art. 383 k.s.h.),
c) doradzanie zarzadowi, w tym opiniowanie planéw dzia-
talnosci spotki
d) inicjowanie nowych rozwiazan i nowych strategii dzia-
tania
Razem 100% 100%

11. Ktore z nizej wymienionych miernikéw oceny dzialalnos$ci spolek sa -
zdaniem Pana/Pani - najbardziej przydatne (najwazniejsze) do oceny pra-
cy zarzadow? Prosze wskazac cztery najwazniejsze wskazniki.

a) Zysk na 1 akcje (EPS) b) Wzrost wartosci akgji c) Catkowity zwrot dla ak-
cjonariuszy (TSR)

d) Wskaznik warto$¢ ryn- e) Ekonomiczna wartos$¢ f) Warto$¢ spotki/zysk
kowa/warto$¢ ksiegowa dodana (EVA) operacyjny powiekszony
(P/BV) o amortyzacje (EV/EBITDA)

g) Wskaznik cena do zysku | h) Rentownosc kapitatu i) Rentownos¢ aktywow
na akcje (P/E) wtasnego (ROE) (ROA)

j) Inny - jaki? ...

12. W jakim zakresie - Pana/Pani zdaniem - rada nadzorcza powinna wypel-
nia¢ ponizsze czynnosci? Proszg oceni¢ w skali od 1 do 5.

Zadanie Min. > |Max.
Ocenianie wynikéw pracy zarzadu 1 2 3 4 5
Zatwierdzanie strategii spotki 1 2 3 4 5
Wybdr nowych cztonkéw zarzadu 1 2 3 4 5
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Zadanie Min. » |Max.

Ustalanie wynagrodzenia cztonkdw zarzadu 1 2 3 4 5
Monitorowanie najwazniejszych decyzji zarzadu 1 2 3 4 5
Zapewnienie wzrostu wartosci rynkowej spotki 1 2 3 4 5
Zapewnienie akcjonariuszom dywidend 1 2 3 4 5
Kontrolowanie skali zadtuzenia w spétce 1 2 3 4 5
Dbanie o reputacje spotki 1 2 3 4 5
Udziat w procesie formutowania strategii spotki 1 2 3 4 5
Planowanie sukcesji personalnej zarzadu 1 2 3 4 5
Udziat w procesie planowania inwestycji w spétce 1 2 3 4 5
Nadzorowanie programu rozwoju menedzeréw w spétce 1 2 3 4 5
Mediacje pomiedzy zarzadem a grupami interesu (akcjo-

nariuszami, pracownikami, bankami i innymi wierzycie- 1 2 3 4 5
lami, samorzadami lokalnymi itd.)

Czesc¢ B. Doswiadczenie respondenta
w sprawowaniu nadzoru nad spotkami

1. W ilu radach nadzorczych spolek gieldowych zasiada Pan/Pani obecnie?
1 | 2 | 3 | 4 | 5 | 6iwiecej |

2. Do jakiego sektora (zgodnie z klasyfikacja Gieldy Papierow Wartosciowych
w Warszawie) nalezy nadzorowana przez Pana/Pania Spolka (Spotki)?
W wolne miejsca prosze wpisac liczbe spotek, ktérych odpowiedz dotyczy.

a) Banki (.......) b) Budownictwo (....... ) c) Deweloperzy (....... )

d) Energetyka (....... ) e) Finanse inne (....... ) f) Handel detaliczny (....... )

g) Handel hurtowy (.......) h) Hotele i Restauracje (......) | i) Informatyka (....... )

j) Media (....... ) k) Przemyst chemiczny (.....) | |) Przemyst drzewny (....... )
n) Przemyst elektromaszy- | o) Przemyst farmaceutyczny

s) Przemyst materiatow
budowlanych (.......)

u) Przemyst motoryzacyjny | w) Przemyst paliwowy
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X) Przemyst spozywczy y) Przemyst surowcowy z) Przemyst tworzyw sztucz-
(cornee (crrere ) nych (.......)

aa) Rynek kapitatowy (....... ) | bb) Telekomunikacja (....... ) | cc) Ubezpieczenia (....... )

dd) Ustugi inne (....... )

3. Jaka jest warto$¢ aktywow razem (zgodnie z ostatnim kwartalnym, jednost-

kowym bilansem) nadzorowanej przez Pana/Pania Spélki (Spélek) - w min

zk? W wolne miejsca prosze wpisac liczbe spétek, ktérych odpowiedz dotyczy.
a) Ponizej 50 b) Od 50 do 200 ¢) Od 200 do 1000 d) Powyzej 1000

. Jaki jest Iacznie bezposredni i posredni udzial we wlasnos$ci nadzorowanej
przez Pana/Panig Spolki najwiekszego akcjonariusza? Prosze wskazac jed-
ng odpowiedz. W wolne miejsca prosze wpisaé liczbe spétek, ktérych odpowiedz
dotyczy.

Ponizej 10% 0d 10 do 20% 0d 20 do 30% 0d 30 do 40% 0d 40 do 50%

. Przez kogo zostal Pan/Pani powolany (powolana) do Rady Nadzorczej?
W wolne miejsca prosze wpisac liczbe spotek, ktérych odpowiedz dotyczy.

a) akcjonariusza wigkszo$ciowego (.......)

b) akcjonariusza mniejszosciowego (akcjonariuszy mniejszosciowych) (.......)
c) pracownikow (.......)

d) jestem niezaleznym czlonkiem rady (.......)

e) kogos innego (Prosze wpisac kogo)

6. Czy sprawuje Pan/Pani obecnie w Radzie Nadzorczej jakas$ funkcje? W wol-

ne miejsca prosze wpisac liczbe spotek, ktorych odpowiedz dotyczy.

a) tak, Przewodniczacego Rady Nadzorczej (.......)

b) tak, Zastepcy Przewodniczacego Rady Nadzorczej (.......)

c) tak, Sekretarza Rady Nadzorczej (.......)

d) tak, Przewodniczacego lub czlonka Komitetu Audytu (.......)

e) tak, Przewodniczgacego lub czlonka innego komitetu Rady (.......) — prosze
WPISAC JEZO MAZWE: . .vtvneenininitieinet ettt et et ettt ee ettt e e
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7. W ilu Iacznie radach nadzorczych zasiadal Pan/Pani? Proszg podal liczbe
spotek gietdowych i pozagietdowych, w ktérych radach zasiadat Pan/Pani tgcz-
nie wczesniej i obecnie.

8. W ktéorym roku zostal Pan/Pani po raz pierwszy powolany (powolana)
do rady nadzorczej jakiejkolwiek spolki kapitatowe;j?

9. Ile posiedzen odbyla Rada Nadzorcza, w ktorej Pan/Pani zasiada w ostat-
nim roku? W wolne miejsca prosze wpisa¢ liczbe spélek, ktorych odpowiedz dotyczy.

10. Czym zajmuje si¢ Pan/Pani poza udzialem w pracach Rady Nadzorczej
(Rad Nadzorczych) Spolki (Spolek)? Do ktorej/ktorych z ponizszych grup
zaliczylby (zaliczylaby) Pan/Pani siebie? Prosze zakreslic¢ tyle odpowiedzi, ile
uzna Pan/Pani za stosowne.

a) inwestor gieldowy

b) indywidualny przedsiebiorca

c) czlonek zarzadu spotki

d) menedzer wyzszego szczebla niebedacy cztonkiem zarzadu

e) pracownik przedsiebiorstwa spotki

f) pracownik wyzszej uczelni

g) urzednik panstwowy

h) prawnik prowadzacy praktyke

i) menedzer firmy konsultingowe;j

j) pracownik banku, funduszu emerytalnego, funduszu inwestycyjnego lub
innej instytucji finansowej

k) zawodowy czlonek rady nadzorczej

1) innagrupa —jaka? ...

11. Jakie ma Pan/Pani wyksztalcenie? Jesli posiada Pan (Pani) wyksztatcenie
w dwoch kierunkach, to prosze zakreslic oba.
a) wyzsze techniczne
b) wyzsze ekonomiczne
c) wyzsze w zakresie nauk o zarzadzaniu
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d) wyzsze prawnicze
e) wyzsze w innym zakresie
f) inne —jakie? ...t

UWAGI RESPONDENTA:
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