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ROLA RAD NADZORCZYCH
W OGRANICZANIU KOSZTOW TRANSAKCYJNYCH

Streszczenie: W opracowaniu podjeto probg okreslenia wptywu rad nadzorczych na wyso-
kos$¢ kosztow transakcyjnych w spotkach. W rozwazaniach teoretycznych rola rady nadzor-
czej w redukowaniu tych kosztow jest najczgsciej pomijana, poniewaz nie stanowi ona przed-
miotu rozwazan w teorii agencji. Nie jest bowiem rada ani agentem (za takich uwaza si¢
menedzeréw), ani pryncypatem (taka rolg petnia akcjonariusze). W praktyce jednak, szcze-
gblnie przy duzym rozproszeniu kapitalu akcyjnego, wplyw akcjonariuszy na dziatalnos$¢
spolki jest bardzo ograniczony. W tej sytuacji inaczej nalezy spojrze¢ na radg nadzorcza i na
jej wptyw na poprawe efektywnosci spotki. W opracowaniu staramy si¢ pokaza¢ mozliwosci
rady nadzorczej w redukowaniu kosztéw transakcyjnych. Mozliwosci takie sa znaczne, cho-
ciaz zaleza od wielu czynnikow.

Stowa kluczowe: koszty transakcyjne, rady nadzorcze, kontrakty niekompletne, oportunizm
menedzerow.

1. Wstep

Najbardziej istotnym wkladem nowej ekonomii instytucjonalnej w rozwoj ekonomii
jest analiza organizacji gospodarczych przez pryzmat oszczg¢dnosci kosztéw trans-
akcyjnych'. Juz obecnie organizacje te, prowadzac analiz¢ w kategoriach oszczgdno-
sci wspomnianych kosztow, uzyskaty znaczna ich redukcje. Nalezy jednak miec
swiadomos¢, ze ekonomia kosztow transakcyjnych znajduje sie nadal w poczatko-
wej fazie rozwoju, wspomniane za$ zmiany nie przesadzaja jeszcze o rzeczywistych
konsekwencjach tego sposobu myslenia. Mozna jedynie mie¢ nadziejg, ze ten rodzaj
myslenia bedzie si¢ umacnial, co prowadzi¢ bedzie do dalszej redukcji kosztow
transakcyjnych.

Wiele wskazuje na to, ze teoria kosztow transakcyjnych znajdzie wazne miejsce
w teorii ekonomii, niezaleznie od pozycji, jaka w niej zyska nowa ekonomia instytu-

! Istote ekonomii kosztow transakcyjnych omoéwiono szerzej w: S. Rudolf, Konkurencyjnosé
przedsiebiorstw w teorii kosztow transakcyjnych, [w:] S. Rudolf (red.), Nowa ekonomia instytucjonal-
na. Aspekty teoretyczne i praktyczne, Wyzsza Szkota Ekonomii i Administracji w Kielcach, Kielce
2005, s. 48-52.
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cjonalna®. Poglad taki reprezentuje m.in. Williamson, jeden z najwazniejszych przed-
stawicieli nowej ekonomii instytucjonalnej. Zwraca on uwage na zwiazki miedzy
ekonomia neoklasyczna i teoria kosztow transakcyjnych. Jego zdaniem wspolne jest
dla nich ,,akcentowanie oszczednosci jako centralnego zagadnienia organizacji go-
spodarczej™. Stwierdza jednocze$nie, ze oszczednosci stanowia podstawowy cel dla
wszystkich praktycznie ekonomistow. Inaczej natomiast postrzegana jest droga do
tego celu. O ile bowiem w ekonomii neoklasycznej gléowny nacisk potozony zostat
na koszty produkcji czy dystrybucji, na koszty stosowania okreslonej technologii, o
tyle w nowej ekonomii instytucjonalnej punkt cigzkosci przesuwa si¢ na szeroko
rozumiane koszty zarzadzania. Nie ulega watpliwosci, ze taka zmiana podejscia do
redukcji kosztow realizowana jest w praktyce od wielu lat i ze fakt ten decyduje w
duzej mierze o rosnacej popularnosci nowej ekonomii instytucjonalnej*.

Ekonomia kosztoéw transakcyjnych koncentruje si¢ na transakcjach, reprezentuje
wigc mikroekonomiczne podejscie w prowadzonych badaniach nad organizacjami
gospodarczymi. Transakcje rozumiane sa tu bardzo szeroko, mamy z nimi do czy-
nienia wsz¢dzie tam, gdzie wystgpuje przechodzenie od jednej fazy aktywnosci do
drugiej. Przechodzenie to moze si¢ odbywac w sposob gtadki, harmonijny, ale moze
rowniez napotykac¢ na powazne trudnosci. Strony transakcji moga si¢ okazac nie-
uczciwe, moga podejmowac proby wprowadzania drugiej strony w btad, co prowa-
dzi do zaktocen czy konfliktow, do opdznien czy zrywania kontraktow. Prowadzi
wigc w rezultacie do wysokich kosztow transakcyjnych. Koszty takie sa nieuniknio-
ne wszedzie tam, gdzie mamy do czynienia z kontraktem, ale koszty te mozna ogra-
niczacé i takie jest ogolne przestanie ekonomii kosztow transakcyjnych®.

Przedmiotem dalszych rozwazan bgda mozliwosci ograniczania kosztow trans-
akcyjnych przez rady nadzorcze spétek. Wezesniej jednak sprobujemy wykazaé, ze
samo powstanie rad nadzorczych czy podobnych instytucji stanowi rezultat dziatan
zmierzajacych do redukcji tych kosztow.

2 Zdania autorow co do przyszto$ci nowej ekonomii instytucjonalnej sa podzielone. Niektorzy, np.
Coase, upatruja w niej nowego paradygmatu ekonomii, mogacego zastapi¢ w przysztosci paradygmat
ckonomii neoklasycznej. Bardziej sceptycznie podchodza do tego polscy autorzy, np. Kochanowicz czy
Zabkiewicz, ktorych zdaniem przyczyni si¢ ona co najwyzej do modyfikacji istniejacego paradygmatu.
R. Coase, Essays on Economics and Economists, The University of Chicago, Chicago 1995; J. Kocha-
nowicz, Ekonomisci polscy a nowy instytucjonalizm, [w:] J. Kochanowicz, S. Mandesa, M. Marodny
(red.), Kulturowe aspekty transformacji ekonomicznej, Instytut Spraw Publicznych, Warszawa 2008,
s. 231-232; A. Zabkiewicz, Wspolczesna ekonomia instytucjonalna wobec gtownego nurtu ekonomii,
,,Ekonomista” 2003, nr 6.

> O.E. Williamson, Ekonomiczne instytucje kapitalizmu, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warsza-
wa 1998, s. 12.

4 Zob. A. Shleifer, R.W. Vishny, 4 survey of corporate governance, ,,Journal of Finance” 1997,
no. 52 (2), s. 737.

5 O.E. Williamson, wyd. cyt., s. 15-16.
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2. Kosztowa geneza powolywania rad nadzorczych

Powstanie rad nadzorczych czy podobnych organdw nadzoru (np. rad dyrektorow w
systemie monistycznym) nie dokonalo si¢ przypadkowo. Powstaty one w ramach
trwajacego od dawna, ale wyraznie nasilajacego si¢ w latach 30. XX wieku procesu
oddzielania si¢ whasnos$ci od kontroli®. Na lata 30. przypada bowiem szybki rozwoj
spotek akcyjnych w ich wspotczesnym ksztatcie. Wtedy to okazato sig, ze zasoby
kapitatowe inwestoréw sa niewystarczajace do realizacji wielkich przedsigwzig¢ go-
spodarczych. Znaleziono wigc sposéb na angazowanie aktywdw mniej zamoznych
obywateli. Ci ostatni, chociaz dysponowali ograniczonymi aktywami, to jednak ze
wzgledu na skalg takiego zaangazowania stwarzali mozliwo$¢ gromadzenia olbrzy-
mich zasobow kapitatlowych.

Upowszechnianie si¢ spotek akcyjnych, a szczegdlnie szybkie powigkszanie sig
liczby akcjonariuszy, prowadzito do duzego rozproszenia akcji. Akcjonariuszami
zostawaty osoby najczesciej nieprzygotowane do kontrolowania spotki, zwykle nie-
zainteresowane sprawowaniem takiej kontroli, szczegdlnie monitorowaniem bieza-
cej jej dzialalnosci, a ponadto posiadajace ograniczony dostep do informacji. W tej
sytuacji operatywne kierowanie spotka przechodzito w rece wysoko wykwalifiko-
wanej i dobrze wynagradzanej kadry menedzerskiej. Tylko ona bowiem dysponowa-
ta pelnym dostepem do informacji, niezbgdnych do efektywnego kierowania spotka.
Postegpujace nadal rozproszenie kapitatu akcyjnego prowadzito w rezultacie do po-
glebiania si¢ rozdziatu wtasnosci od kontroli. Na skutki takiego rozdzielenia nie
trzeba bylo dlugo czekaé. Menedzerowie pozbawieni kontroli zaczgli realizowaé
wlasne interesy, czgsto sprzeczne z interesami akcjonariuszy, co pociagalo za soba
dodatkowe koszty’.

Zauwazy¢ mozna jednoczesnie, ze w gospodarce wystgpuje stala tendencja do
minimalizacji tych kosztow. Tendencja taka posiada zwiazek z mechanizmem ryn-
kowym, ktory jest tym bardziej skuteczny, im wigksze powstaja koszty. Wazna rolg
w tym mechanizmie odgrywa konkurencja na rynku kapitatowym oraz na rynku
pracy menedzerow. Konkurencja ta narasta w miar¢ powigkszania si¢ wielkosci
spotek, dazacych do uzyskania korzysci skali. Powigkszanie wielkosci spotek wiaze
si¢ zwykle z dalszym rozproszeniem akcji, a wigc dalszym zmniejszaniem si¢ kon-
troli akcjonariuszy nad spotka, co jak pokazaliSmy wcze$niej, pociaga za soba dal-
szy wzrost kosztow transakcyjnych. Wspomniane rynki maja spadek tej kontroli
zneutralizowac, a wigc i przyczynic si¢ do redukceji wspomnianych kosztow. Podob-
na rolg pelni tu rynek przeje¢, wymuszajacy na menedzerach troskg o wysoki kurs

¢ Zob. A. Stomka-Gotebiowska, Oddzielenie wiasnosci od kontroli, czyli o istocie tadu korpora-
cyjnego, [w:] B. Polszakiewicz, J. Boehlke (red.), Wiasnosc i kontrola w teorii i praktyce, t. 1V, cz. 11,
UMK, Torun 2008, s. 131-148.

7 P. Chen, Complexity of transaction costs and evolution of corporate governance, ,,The Kyoto
Economic Review” 2007, no. 76 (2), s. 139-140.
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akcji, co jest zgodne z celami akcjonariuszy®. Niski kurs akcji, stanowiacy rezultat
czy to nieefektywnego zarzadzania spotka, czy tez oportunizmu menedzerdw, rodzi
niebezpieczenstwo wrogiego przejecia i zmiany zarzadu, czego menedzerowie prag-
na uniknag.

Omowiony wyzej mechanizm rynkowy wykazuje rozna skuteczno$¢ w poszcze-
gblnych krajach i skuteczno$¢ ta ma najczesciej zwiazek z poziomem wystepujacej
w nich konkurencji. Jest ona stosunkowo wysoka w krajach o najwyzszym poziomie
konkurencji, takich jak Stany Zjednoczone czy Wielka Brytania. Skuteczno$¢ taka
jest zdecydowanie nizsza, chociaz rosnaca, w krajach budujacych dopiero podstawy
gospodarki rynkowej, a wige w takich jak Polska czy inne kraje postkomunistyczne.
Wszedzie jednak udziat mechanizmu rynkowego w redukcji tych kosztéw jest nie-
wystarczajacy. W tej sytuacji musial on by¢ wzmocniony przez pewne regulacje
prawne, ktore maja na celu tworzenie instytucjonalnych rozwiazan nakierowanych
na podejmowanie dziatan interwencyjnych, jesli zachodzi taka potrzeba.

Wsrod tych regulacji podstawowa rolg odgrywa ustawodawstwo zobowiazujace
spotki do powotywania rad nadzorczych w systemie dualistycznym czy rad dyrekto-
roOw w systemie monistycznym. Zadaniem tych organow jest sprawowanie biezacej
kontroli nad dziatalno$cia spoiki, a wigc gldwnie nad dziatalnoscia zatrudnionych w
niej menedzeréw. Ustanowienie tych organdw, zakonczyto proces oddzielania si¢
wiasnosci od kontroli w spotkach. Ich powstanie rozpoczeto nowy etap w ogranicza-
niu kosztow transakcyjnych. Pojawienie si¢ rady nadzorczej sprawito, ze zarzad
spotki zostat zwolniony z koniecznosci biezacego przekazywania informacji akcjo-
nariuszom, zasi¢gania ich opinii przy podejmowaniu decyzji itp. Zgodnie z istnieja-
cym ustawodawstwem akcjonariusze pozbawieni zostali prawa do angazowania si¢
w biezaca dziatalno$¢ spotki. Prowadzito to do wzmocnienia funkcji decyzyjnych
menedzerow, a wigc i ich odpowiedzialnosci za prowadzenie spraw spotki.

3. Mozliwosci redukcji kosztow transakcyjnych
przez rady nadzorcze

W dalszych rozwazaniach sprobujemy pokazaé, w jaki sposob rada nadzorcza, ktéra
jak to wczesniej opisaliSmy, pojawita si¢ jako etap w procesie redukcji kosztow
transakcyjnych, sama moze si¢ przyczynia¢ do dalszej ich redukcji. Powotana zosta-
fa ,,w celu ztagodzenia konfliktu interesu pomigdzy akcjonariuszami i menedzera-
mi”™. Cele te moze osiaga¢ w oparciu o informacje dotyczace dziatalnosci spotki, do
ktorych to informacji ma pelny dostgp. Wybrana przez akcjonariuszy sprawuje kon-
trolg nad dziatalnos$cia spotki. Jej waznym celem jest ograniczanie oportunizmu me-
nedzerow. Wynika z tego, ze wszystkie jej dziatania moga si¢ przyczyni¢ do redukcji

8 J. Frances, Institutions, Firms and Economic Growth, New Zealand Treasury Working Paper
no. 04/19, September 2004, s. 32-33.
> A. Stomka-Golgbiowska, wyd. cyt., s. 145.
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wspomnianych kosztow, chociaz jej funkcjonowanie wiaze si¢ rowniez z okreslony-
mi kosztami'®. Przedmiotem dalszych rozwazan stang si¢ wybrane aspekty jej dzia-
falnosci, ktoére w istotny sposdb prowadza do redukcji wspomnianych kosztow.
Przedmiotem analizy bedzie wigc:

— poszukiwanie kandydatow do pracy w zarzadzie,

— negocjowanie kontraktow z cztonkami zarzadu,

—  wybor sposobu wspotpracy rady nadzorczej z zarzadem.

Rozwazania te dotyczy¢ beda przede wszystkim rad nadzorczych w modelu du-
alistycznym. Zaroéwno sktad, jak i usytuowanie rad dyrektorow w strukturze korpo-
racji w modelu monistycznym sa czgsto odmienne, stad ponizsze rozwazania nie
zawsze beda adekwatne do tych rad.

3.1. Poszukiwanie kandydatow do pracy w zarzadzie

Do waznych obowiazkow rady nadzorczej nalezy poszukiwanie kandydatow do pra-
cy w zarzadzie spotki. Kandydatow takich rada poszukuje na rynku pracy menedze-
réw, poszukiwania za$ takie sa obcigzone okreslonymi kosztami transakcyjnymi.
Mozliwosci ich redukceji sa w znacznym stopniu zwiazane z poziomem konkurencji
na rynku pracy menedzerow. Rada nadzorcza powinna mie¢ $wiadomos¢, ze decyzje
o zatrudnieniu czotowych menedzerow w spotce sa bardzo odpowiedzialne, a popet-
nione przy tym btedy moga mie¢ bardzo powazne konsekwencje dla spotki, tacznie
z jej upadkiem. Stad rada nadzorcza powinna podchodzi do tych czynnos$ci z duza
powaga i zaangazowaniem.

Wysoka konkurencja na rynku pracy menedzeréw sprawia, ze rynek ten jest
zwykle dobrze zorganizowany, podmioty za$ dziatajace na tym rynku cechuje wy-
soki profesjonalizm. W duzych spotkach rady nadzorcze korzystaja z reguty z ustug
wyspecjalizowanych firm $wiadczacych ustugi rekrutacyjne (tzw. firm head-
-hunterskich), z ktorych bogatych baz danych moga korzystac!'. Sprawa kluczowa
dla rady nadzorczej jest dostep do informacji na temat kandydatow do zarzadu spot-
ki. Powinny to by¢ informacje bardzo szczegotowe, dotyczace zardbwno posiadane-
go wyksztatcenia i do§wiadczen czy sukceséw zawodowych, jak i cech charakteru
kandydata, umiejgtnosci kierowania ludzmi, posiadania cech przywddczych itp. In-
formacje takie powinny by¢ wiarygodne oraz okresowo weryfikowane. Wiarygod-
no$¢ takich informacji gwarantuje reputacja wybranej firmy head-hunterskiej. Ko-
rzystajac z ustug takiej firmy, rada zwigksza szansg¢ na znalezienie odpowiedniego

10 Zdaniem autordéw ten rodzaj nadzoru pociaga za soba koszty stosunkowo niewielkie w porow-
naniu z korzys$ciami, jakie moga z tego tytutu wynikna¢ dla spotki. Do tych ostatnich prowadzi¢ moga
zmiany kadrowe w spoélce. E. Fama, Agency problems and the theory of the firm, ,Journal of Political
Economy” 1980, no. 88, s. 288-289.

"W Polsce funkcjonuje okoto 2,5 tys. takich firm, a liczba ta szybko rosnie. Tylko w 2007 r.
przybyto ich okoto 30%. L. Guza, Zatrudnienie i rynek firm head-hunterskich w Polsce, ,,Gazeta Praw-
na” 18.08.2008.
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kandydata, redukujac w ten sposob koszty transakcyjne w przyszitosci. Moze bo-
wiem unikna¢ wyptacania wysokich odszkodowan dla menedzerow eliminowanych
ze spolki ze wzgledu np. na ich niekompetencjg.

Konkurencja na rynku pracy menedzerow jest korzystna dla rad nadzorczych
réowniez z innych powoddéw. Konkurujacy o pracg menedzerowie sa bardziej zainte-
resowani podpisaniem kontraktu, stad tatwiej akceptuja proponowane przez rade
nadzorcza warunki, sa bardziej sktonni do prowadzenia negocjacji, wyrazaja wigk-
sza gotowos$¢ do dziatan w interesie akcjonariuszy itp. W dluzszym okresie konku-
rencja taka motywuje menedzeréw do umacniana swojej pozycji na tym rynku czy
to poprzez zdobywanie dodatkowej wiedzy (studia podyplomowe, prestizowe szko-
lenia, doktoraty itp.), czy tez osiaganie dobrych wynikow ekonomicznych w dotych-
czasowym miejscu pracy. Szczegolnie te ostatnie sg wysoko cenione na analizowa-
nym rynku.

Koszty zwiazane z poszukiwaniem menedzeré6w rada nadzorcza powinna opty-
malizowa¢ w dtuzszej perspektywie. Efekty redukcji kosztéw transakcyjnych na tym
etapie moga si¢ okazac istotne, ale moga zdecydowac rowniez o ponoszeniu wyso-
kich kosztow w przysztosci. Mozna zleci¢ np. wyszukanie kandydata na prezesa za-
rzadu wyspecjalizowanej firmie o wysokiej reputacji, co pociaga za soba wysokie
koszty, badz firmie o nizszej reputacji — celem zmniejszenia tych kosztéw. Rada nad-
zorcza powinna jednak mie¢ §wiadomos¢, ze wyselekcjonowany przez tansza firme
menedzer nie jest wlasciwym, specyficznym zasobem, czyli moze nie mie¢ odpo-
wiednio wysokich, dostosowanych do potrzeb firmy kwalifikacji'>. Menedzer taki
moze podejmowac¢ blgdne decyzje operacyjne i naraza¢ firme¢ na znaczne straty.

3.2. Negocjowanie kontraktow z czlonkami zarzadu

W nowej ekonomii instytucjonalnej firma traktowana jest jako wiazka kontraktow.
Stad rowniez rola rad nadzorczych w redukowaniu kosztow transakcyjnych powinna
by¢ analizowana z uwzglednieniem teorii kontraktow. Ogdlnie wyr6zni¢ mozna dwa
mechanizmy kontraktow: jawne, wynikajace z regulacji prawnych, przybierajace
formg pisemna, oraz niejawne, stanowiace ogélnie przyjete zasady postgpowania
czy reguly racjonalnych dziatan stron, bedace czgsto rezultatem tradycji czy utrwa-
lonych zachowan, w tym rowniez zachowan etycznych'>.

Przedmiotem dalszych rozwazan beda kontrakty jawne, a wigc takie, ktore regu-
luja relacje rady nadzorczej z cztonkami zarzadu. W literaturze nosza one nazwg
relacji agencji; w ich ramach pryncypat (w tym przypadku akcjonariusze) zleca

12 Bardziej szczegotowe rozwazania na temat specyficznych zasobow ludzkich znalez¢é mozna
w: S. Rudolf, Specyficznos¢ aktywow ludzkich w teorii kosztow transakcyjnych, [w:] S. Lachiewicz,
A. Zakrzewska (red.), Teoria i praktyka zarzqdzania rozwojem organizacji, Monografie Politechniki
Lodzkiej, £6dz 2008, s. 287-297.

13 Zob. C. Mesjasz, Kontrakty i relacje przedstawicielstwa w nadzorze nad przedsiebiorstwem,
,»Organizacja i Kierowanie” 1998, nr 4.
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agentowi (w naszych rozwazaniach beda to czlonkowie zarzadu spoéiki, nazywani
dalej menedzerami) prowadzenie spraw spotki w interesie akcjonariuszy (dostarczy-
cieli kapitalu). Mechanizm kontraktowy polega tu na zawarciu porozumienia mig-
dzy pryncypalem i agentem, dotyczacego sposobu wykorzystania funduszy powie-
rzonych przedsigbiorstwu, a takze rozdysponowania korzysci migdzy wilascicieli i
menedzerow.

Ogo6lnie mozna stwierdzié, ze zawierany kontrakt powinien zapewni¢ maksy-
malna ochrong interesow akcjonariuszy. Wazna wigc staje si¢ tu tre$¢ kontraktu,
ktory powinien precyzyjnie okresla¢ obowiazki menedzera, a takze sposoby jego
dziatania w okreslonych warunkach. Im bardziej precyzyjnie okreslone sa w kontr-
akcie obowiazki i sposoby dziatania menedzerow, tym wigksza gwarancja, ze intere-
sy akcjonariuszy bgda realizowane. Tak szczegotowy kontrakt nie powinien pozo-
stawia¢ miejsca na realizacje przez menedzerdw intereséw sprzecznych z interesami
akcjonariuszy, np. interesow wlasnych.

Sytuacja taka bytaby mozliwa, gdyby kontrakt obejmowat wszystkie majace wy-
stapi¢ w przysztosci sytuacje i uwzglednial wszystkie sposoby postgpowania z nimi
zwigzane. Kontrakty takie nazywane sg w literaturze kompletnymi. Przysztosc¢ jed-
nak jest nieprzewidywalna, stad w praktyce mamy do czynienia wylacznie z kon-
traktami niekompletnymi'®. Brak mozliwos$ci precyzyjnego przewidywania przy-
sztych okolicznosci sprawia, ze nie mozna okresli¢ w kontrakcie wymaganego
sposobu dziatania menedzera. Ze wzgledu na zmienne, turbulentne otoczenie przed-
sigbiorstwa, a wigc i permanentne zmiany warunkow dziatalnosci przedsigbiorstwa
oraz koniecznos$¢ szybkiego podejmowania decyzji, zakres swobody dzialalnosci
menedzerow musi by¢ znaczny'>. Kontrakty nickompletne rodza wigc powazne ry-
zyko dla akcjonariuszy, ktorzy powinni si¢ obawiaé realizacji przez menedzerow
wlasnych intereséw, sprzecznych z interesami akcjonariuszy, powinni si¢ obawiac
np. ich postaw oportunistycznych czy niekompetentnych decyzji, mogacych pocia-
gac za soba znaczne koszty transakcyjne.

Nasuwa si¢ wigc pytanie, co moze zrobi¢ rada nadzorcza dla ograniczenia tych
kosztéw. Wskaza¢ tu mozna przynajmniej dwa rodzaje dziatan, na ktérych powinna
si¢ koncentrowac¢ rada, dziatan, ktore wzajemnie si¢ uzupetniaja'. Pierwszy z nich
dotyczy konstrukcji omawianych wyzej kontraktow oraz monitorowania dziatan
menedzerow. Rada nadzorcza powinna z jednej strony chroni¢ interesy akcjonariu-
szy, z drugiej za§ — ogranicza¢ mozliwosci realizacji intereséw wilasnych przez

14 C. Mesjasz, Kontrakty niekompletne jako podstawa teoretyczna nadzoru korporacyjnego, [w:]
S. Rudolf (red.), Strategiczne obszary nadzoru korporacyjnego zewnetrznego i wewnetrznego, Wydaw-
nictwo Uniwersytetu Lodzkiego, 1.6dZ 2002, s. 53-66.

5 Trudno tu nawet rozwazac sytuacje, w ktorej w przypadku wystapienia takich nieprzewidzia-
nych okoliczno$ci menedzerowie mieliby obowiazek zasiggania opinii akcjonariuszy badz rady nad-
zorczej. Ze wzgledu na staba znajomo$¢ realiow przedsigbiorstwa i jego otoczenia konsekwencje takie-
go rozwiazania dla przedsigbiorstwa moglyby si¢ okaza¢ fatalne.

16 Zob. M. Aluchna, A. Stomka, Geneza rozwoju koncepcji nadzoru korporacyjnego. Teoria
agencji, ,,Przeglad Organizacji” 2001, nr 9.
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agentow!’. Konstruowanie takich kontraktow nie jest sprawa tatwa. Ze wzgledu na
wspomniang niekompletno$¢ kontraktow celu takiego nigdy nie da si¢ osiagna¢ w
pei. Nie jest rowniez fatwe skuteczne monitorowanie dziatan zarzadu, glownie ze
wzgledu na okresowe jedynie spotkania rady. Drugi rodzaj dzialan sprowadza sig
do tworzenia odpowiednich systemow motywacyjnych dla zarzadu. Systemy takie
zblizaja interesy menedzerow do intereséw akcjonariuszy i moga si¢ okaza¢ bardzo
skuteczne'®.

Przyjrzyjmy sig blizej pierwszemu z wymienionych rodzajow dziatan rady. Po-
winny one polega¢ m.in. na przeciwdziataniu postawom oportunistycznym mene-
dzeréw. Oportunizm mozna okresli¢ jako przebiegle dazenie do realizacji wtasnego
interesu. Zwykle realizacja interesow menedzerow odbywa si¢ kosztem interesow
akcjonariuszy. Moga tu wystapi¢ dwie mozliwosci: albo dziatania menedzerow sa
niezgodne z podpisanym kontraktem, albo wykorzystuja oni luki w kontrakcie. Prze-
biegle dazenie obejmuje takie m.in. zachowania, jak ktamstwo, kradziez czy oszu-
stwo, badz bardziej subtelne formy podstgpu, zaréwno aktywne, jak i pasywne,
ex post, jak 1 ex ante. Nazywajac rzeczy po imieniu, z oportunizmem mamy do czy-
nienia wtedy, jesli $wiadomie podejmowane sa wysitki w celu wprowadzenia w
btad, jesli informacje sa znieksztatcane badz utajniane, jesli sprawy sa celowo gma-
twane, zaciemniane itp. Oportunizm prowadzi do asymetrii informacji, ktora to asy-
metria komplikuje problemy organizacji gospodarcze;j'.

W ostatnich latach mozna zauwazy¢ malejaca racjonalno$¢ stron przy zawiera-
niu kontraktow. Wiaze si¢ to m.in. z rosnaca dynamika zmian w otoczeniu firmy i
niemoznoscia uwzglednienia wszystkich ptynacych stad informacji w prowadzonym
rachunku ekonomicznym. Oznacza to, ze menedzerowie moga mie¢ poczucie znacz-
nej swobody w realizacji stosunku pracy i znajdowaé miejsce na wlasne interesy.

Wynegocjowany kontrakt nigdy nie gwarantuje, ze menedzerowie beda dazy¢
do osiagania najlepszych wynikow, do wykorzystywania swojej przedsigbiorczosci
i kreatywnosci, a takze energii do najlepszego wykonywania obowiazkow. Wymu-
sza jedynie odpowiednia dyscypling, umiejscawia menedzera w okreslonej hierar-
chii, ale nie zachgca do nadzwyczajnych osiagni¢¢ czy podejmowania ryzyka w in-
teresie firmy. Dlatego tez niezbedne sa odpowiednie formy motywacji, majace
zachgca¢ menedzeréw do maksymalnej aktywnosci 1 osiagania najlepszych wyni-
koéw. Tworzenie skutecznych systemoéw motywacyjnych nalezy do rady nadzorczej

17 W teorii agencji odpowiada to tzw. nurtowi pozytywnemu. Z pozytywnym nurtem teorii agencji
mamy do czynienia wtedy, jesli dwie strony kontraktu maja dazenia o charakterze konfliktowym. Ko-
nieczne tu jest tworzenie mechanizmu monitorowania, ograniczajacego oportunistyczne zachowania
agentow (P. Urbanek, Nadzor korporacyjny a wynagrodzenia menedzeréw, Wydawnictwo Uniwersyte-
tu Lodzkiego, £.6dz 2005, s. 51-52).

18 Dziatania takie odpowiadaja w teorii agencji nurtowi normatywnemu. Koncentruje si¢ on na
konstruowaniu optymalnych kontraktéw. Polega to gtéwnie na uwzglednieniu w nich takich bodzcow
motywacyjnych, dzigki ktérym agent bedzie maksymalizowat dobrobyt pryncypata. P. Urbanek, Nad-
zor korporacyjny..., s. 50-51.

¥ O.E. Williamson, wyd. cyt., s. 60-61.
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1 ten rodzaj jej dziatalno$ci moze si¢ przyczyni¢ do znacznego obnizenia kosztow
transakcyjnych.

Przygotowanie systemu motywacyjnego dla zarzadu jest sprawa niezwykle zto-
zona, gtownie ze wzgledu na trudnosci z ustaleniem celu dziatalnosci firmy. Jesli cel
ten rada nadzorcza identyfikowaé bedzie wylacznie z interesami akcjonariuszy, to
mozna go okresli¢, jako maksymalizowanie wartosci rynkowej akcji. W takim przy-
padku miernikiem do ustalenia premii dla zarzadu powinien by¢ zysk netto. Cele
akcjonariuszy nie sg jednak jedynymi celami, ktore nalezy uwzgledni¢ w systemie
motywacyjnym. Sytuacja jest bardziej ztozona, nalezy tu bowiem wymienic¢ rowniez
cele spotki jako osoby prawnej. Dodajmy jeszcze, ze spotka prowadzi przedsigbior-
stwo, ktore jest jej wlasnoscia. Celem tego ostatniego jest uzyskiwanie przychodow
i umacnianie pozycji rynkowe;j.

Nietrudno zauwazy¢, ze cele akcjonariuszy oraz cele przedsigbiorstwa spotki
moga by¢ sprzeczne. Stad uwzglednienie w systemie motywacyjnym tylko jednego
z tych celdow moze oznacza¢ wysokie koszty transakcyjne w dlugim okresie. Roz-
wiazaniem moze tu by¢ proba systemu motywacyjnego integrujacego te i inne cele
(rowniez klientow, wierzycieli, pracownikow itp.). Moze nim by¢ np. maksymaliza-
cja produktywnos$ci majatku spotki, mierzona relacja przychodow do aktywow. Wo-
kot tego wskaznika mozna zintegrowaé cele wszystkich zainteresowanych stron,
mierzy on bowiem poziom rozwoju spotki®.

3.3. Wybodr modelu wspélpracy rady nadzorczej z zarzadem

Teoria kosztow transakcyjnych stanowi¢ moze réwniez podstawe do analizy relacji
migdzy rada nadzorcza i zarzadem spotki. Praktyka pokazuje, ze relacje te moga si¢
przyczyni¢ do znacznej redukcji wspomnianych kosztow, ale moga rowniez koszty
te utrzymywac na wysokim poziomie. Stad nie bez znaczenia jest rodzaj tych relacji.
Peszko wskazuje na dwa modele relacji migdzy rada nadzorcza i zarzadem spotki?'.
W skrajnych przypadkach moze to by¢ model, w ktorym rada nadzorcza po podpisa-
niu kontraktow z cztonkami zarzadu ogranicza si¢ do okresowej kontroli i monitoro-
wania rezultatow finansowych spétki oraz sledzenia w umiarkowanym zakresie
realizacji warunkéw kontraktu. Model ten bedziemy nazywac dalej pasywnym.
W drugim skrajnym przypadku rada nadzorcza przejawia zdecydowanie wigksza
aktywno$¢, wykorzystujac mozliwosci, jakie daje Kodeks spotek handlowych oraz
statut spotki. Mozliwos$ci te wykorzystuje do wywierania wptywu na decyzje mene-
dzeréw oraz na dziatalno$¢ spotki. Model ten bedziemy nazywaé dalej aktywnym.

2 Bardziej szczegétowe rozwazania na temat motywowania zarzadéw spotek znalezé mozna
w: S. Rudolf'i in., Efektywny nadzor korporacyjny. Teoria i praktyka, PWE, Warszawa 2002, s. 68-71,
176-180; P. Urbanek, Wynagrodzenia zarzqdu w spotkach kapitatowych, PWE, Warszawa 2006,
s. 184-204.

2 A. Peszko, Rada nadzorcza w procesie zarzqdzania przedsigbiorstwem, Difin, Warszawa 2006,
s. 37-38.
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W praktyce wystepuja najczesciej modele mieszane. Zwykle jednak sa zblizone
do ktoregos z dwoch wymienionych i na tej podstawie dokonywana jest ich identy-
fikacja.

Nie stanowi zaskoczenia, ze w zdecydowanej wigkszosci polskich spotek spoty-
kamy model pasywny. Sktadaja si¢ na to przynajmniej dwie przyczyny. Pierwsza
wiaza¢ nalezy np. z ciagle niedostatecznym przygotowaniem cztonkow rad do tej
pracy czy ze zbyt skromnymi ich w tym zakresie do§wiadczeniami??. Druga przyczy-
na wynika bezposrednio z Kodeksu spotek handlowych. Ustawodawca starat si¢ w
nim zagwarantowa¢ maksimum niezalezno$ci zarzadowi spotki, wprowadzajac m.in.
zapis, ze ,,walne zgromadzenie i rada nadzorcza nie moga wydawac zarzadowi wia-
zacych polecen dotyczacych prowadzenia spraw spotki”?. Kodeks nie wymusza wy-
sokiej aktywnosci rad nadzorczych. Zgodnie z jego zapisami rada nadzorcza jawi si¢
jako organ bierny, przyjmujacy od zarzadu informacje do akceptujacej wiadomosci.

Nalezy jednocze$nie zauwazy¢, ze Kodeks spotek handlowych nie zakazuje czy
zabrania aktywnej dziatalnosci rad. Zapisy kodeksu sa na tyle ogélne, ze nie wyklu-
czaja aktywnego modelu dziatalno$ci rady. Wiele cech tego modelu zawiera¢ moze
statut spotki**. W modelu tym rada nadzorcza jawi sig jako organ kompetentny, pet-
nigcy nie tylko funkcje nadzorcze czy kontrolne, ale rowniez doradcze. Zarzad spot-
ki czgsto i1 chetnie korzysta z wiedzy i doswiadczen cztonkow takiej rady. Wielu z
nich to byli dyrektorzy czy prezesi zarzadow, posiadajacy bogate doswiadczenia z
réznych dziedzin. Doswiadczenia te zarzad moze wykorzystywa¢ w biezacym za-
rzadzaniu spotka. Szczegdlnie cenny moze si¢ okaza¢ udziat cztonkow rady w przy-
gotowywaniu strategii rozwoju spotki. To, co jest standardem w modelu monistycz-
nym, gdzie rada dyrektorow aktywnie uczestniczy w wypracowywaniu strategii, w
modelu dualistycznym nalezy do rzadkosci. Z prowadzonych przez autora badan
wynika, ze jedynie w 15% polskich spotek rada nadzorcza aktywnie uczestniczy w
budowie takiej strategii. Przygotowanie strategii nalezy zwyczajowo do zarzadu,
ktory nastgpnie prezentuje ja na posiedzeniu rady do akceptujacej wiadomosci®.

Rezultaty badan wskazuja jednoznacznie, ze model aktywny nalezy w polskich
spotkach do rzadkosci. Dzieje si¢ tak gldwnie dlatego, ze model ten wymaga znacz-
nego zaangazowania cztonkow rad nadzorczych w dziatalnos¢ spoltki, poswiecenia

22 Warto zauwazy¢, ze w ostatnich latach poziom takiego przygotowania wyraznie si¢ podnidst —
dotyczy to szczegdlnie problematyki finanséw i zarzadzania. Coraz cz¢sciej cztonkowie rady legitymu-
ja si¢ dyplomem wyzszej uczelni. Nadal jednak nie zawsze jest to wyksztalcenie przydatne w pracy
rady nadzorczej. Sytuacja taka dotyczy m.in. spotek Skarbu Panstwa. P. Urbanek, Nadzor korporacyyj-
ny...,s.227.

2 Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 roku, Kodeks spétek handlowych, art. 375(1). Zapisu takiego
nie zawieral obowiazujacy do 2001 r. Kodeks handlowy.

24 Moéwi o tym art. 384 Kodeksu spolek handlowych (,,Statut moze rozszerzy¢ uprawnienia rady
nadzorczej...”).

2 S. Rudolf, Udziat rady nadzorczej w przygotowywaniu strategii rozwoju firmy, [w:] J. Jezak
(red.), Rozwayj teorii i praktyki zarzqdzania strategicznego. DoSwiadczenia krajowe i miedzynarodowe,
t. 2, Polsko-Amerykanskie Centrum Zarzadzania, £.6dz 2003, s. 519-534.
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jej wiekszej ilosci czasu 1 wysitku. Z réznych wzgledéw cztonkowie rad nie sa tym
zainteresowani badz nie maja na to czasu. Ograniczaja swoje zaangazowanie do
udzialu w posiedzeniach rady i wystuchiwania sprawozdan zarzadu. Ich zaintereso-
wanie dotyczy glownie biezacej sytuacji finansowej spotki, rzadko natomiast dziatal-
nosci spotki w dhugim okresie?®. Model pasywny spotykany jest rowniez w spotkach,
gdzie cztonkowie rad pomimo odpowiedniego przygotowania i bogatych doswiad-
czen zawodowych nie przejawiaja wigkszego zaangazowania w sprawy spotki, jesli
te ostatnie ida w dobrym kierunku. Rady takie potrafia si¢ okresowo zmobilizowac do
aktywnych dziatan, jesli pojawia si¢ w spolce trudnosci czy jesli grozi jej upadiosé.

Zaprezentowane wyzej modele nie sa obojetne dla ksztattowania si¢ kosztow
transakcyjnych spotki. Nie ulega watpliwos$ci, ze model aktywny jest tu bardziej
korzystny, stwarza bowiem mozliwo$¢ znacznej redukcji takich kosztow. W taki
sposob procentuje bowiem angazowanie si¢ rady nadzorczej i poszczegolnych jej
cztonkow w dziatalno$¢ spotki. Dokonane tu rozroznienie aktywnosci rady i jej
cztonkéw jest uzasadnione. Zdarza si¢ bowiem, ze poszczeg6lni cztonkowie rady
specjalizuja si¢ w nadzorowaniu i monitorowaniu poszczegdlnych obszarow dziatal-
nosci spolki (finansow, spraw personalnych, wynagrodzen itp.). Rada aktywna przy-
czynia si¢ do podnoszenia jakosci podejmowanych przez zarzad decyzji, do unikania
btedow czy opoznien, do szybszego reagowania na zachodzace zmiany w otoczeniu
spotki itp. Nalezy jednak pamigtac, ze model aktywny moze si¢ pojawi¢ jedynie w
okreslonych warunkach, ktorych spetnienie nie jest sprawa prosta.

4. Podsumowanie

Celem powyzszych rozwazan bylo zwrdcenie uwagi na rolg rad nadzorczych w
ograniczaniu kosztow dziatalnosci firmy. W rozwazaniach teoretycznych dotycza-
cych tej problematyki rola rady nadzorczej (czy podobnych instytucji) jest praktycz-
nie pomijana. Nie stanowi przedmiotu rozwazan w teorii agencji, rada nie jest bo-
wiem ani agentem, ani pryncypatem?’. Ci ostatni to akcjonariusze, dostarczajacy
kapitatu dla dziatalnosci spotki. Przy duzym rozproszeniu kapitatu akcyjnego nie
maja oni praktycznie wptywu na biezaca dziatalno$¢ spotki. Wybierana w takich
warunkach rada nadzorcza ma znaczny zakres autonomii. Ona wigc, a nie akcjona-
riusze, moze redukowac¢ wspomniane koszty, przyczyniajac si¢ w ten sposob do po-
prawy konkurencyjnosci przedsigbiorstwa.

Zakres takiej redukcji jest trudny do okreslenia, zalezy bowiem od wielu czynni-
koéw. W istniejacej sytuacji prawnej na czolo wysuwa sig¢ odpowiedni sktad rady nad-
zorczej, a wige kompetencje 1 doswiadczenia jej cztonkow, ich cechy charakteru itp.

26 S. Rudolfi in., wyd. cyt., s. 63, 86.

2" Przy omawianiu tej teorii E.F. Fama i M.C. Jensen wskazuja na rolg rady jako Zrodta informacji
dla inwestorow, ktorzy dzigki temu moga lepiej monitorowaé zachowania menedzeréw (E.F. Fama,
M.C. Jensen, Separation of ownership and control, ,Journal of Law & Economics”, 1983, vol. 26,
s. 305-320).
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Trudno wymagaé¢ od zarzadu spétki powaznego traktowania rady, jesli ta jest nie-
kompetentna badZz mato zainteresowana dziatalnoscia firmy, jesli gtbwnym punktem
jej posiedzenia jest np. uroczysty obiad. Ale nawet kompetentna rada nie zrobi uzyt-
ku ze swego potencjatu intelektualnego, jesli zarzad nie bedzie tym zainteresowany
badz jesli nie bedzie w tym widzie¢ wlasnego interesu. Badania pokazuja, ze czton-
kowie rady chetnie udzielaja rad lub wyrazaja swoje opinie, jesli poprosi o to zarzad
spoiki. Sktonnos$¢ do tego rodzaju dziatan rady mozna jeszcze zwigkszy¢ poprzez
odpowiedni system motywacyjny*.

Warto jeszcze na koniec wskaza¢ na rzadko co prawda wystepujace przypadki
odwrocenia rol w sprawowaniu nadzoru. Zdarza si¢ bowiem, ze zapisy kontraktow
sa w znacznym stopniu kontrolowane przez menedzerow. Sytuacja taka moze wysta-
pic¢ przy stabej, niekompetentnej radzie nadzorczej, catkowicie zdominowanej przez
zarzad spoftki.
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THE ROLE OF SUPERVISORY BOARD IN TRANSACTION
COSTS REDUCTION

Summary: The study attempts to determine the impact of supervisory board on transaction
costs in a company. Theoretical discussion typically omits the role of supervisory board in
curbing these costs. That is so, because supervisory board does not constitute the subject of
agency theory, which is usually a plane for theoretical analysis of this issue. It is neither an
agent (as managers are perceived) nor principal (shareholders play such role). In practice
though, particularly with stock capital dispersed to a large extent, the influence of sharehold-
ers on company performance is strongly limited. In such a situation one should note how su-
pervisory board can improve the company’s effectiveness. In the study, we shall attempt to
show possibilities of supervisory board in curbing transaction costs. These possibilities are
considerable, although dependent on many factors.
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