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1. Wstep

Artykut dotyczy kontraktowego modelu przedsigbiorstwa. Jak sugeruje sama
nazwa, w ujgciu tym przedsigbiorstwo kontraktowe traktowane jest jako sie¢ po-
wigzan migdzy poszczegdlnymi uczestnikami, powiazania te tworzone sa za$ za
pomoca kontraktow. Poszczegélni uczestnicy dokonuja réoznego rodzaju wymian i
$wiadcza sobie okreslone dobra (ustugi)'. Zasadniczym elementem kontraktowego
modelu przedsigbiorstwa jest teoria agenc;ji.

2. Teoria agencji jako teoretyczna podstawa relacji agencji
mig¢dzy akcjonariuszami i menedzerami

Teoria agencji stanowi strukturg teoretyczng stuzaca do analizy powiazan mie-
dzy uczestnikami danego przedsigwzigcia w formie tzw. zwiazkow (relacji) agen-
cji. Przez pojgcie zwiazkéw agencji rozumie si¢ kontrakty, na mocy ktérych moco-
dawca angazuje osobg trzecia (agenta) do wykonywania pewnych czynnosci w je-
go imieniu, co pociaga za soba konieczno$¢ delegowania (przenoszenia) pewnych
uprawnien do podejmowania okreslonych decyzji’.

Klasycznym przykladem relacji agencji w przedsigbiorstwie sg te zachodzace
miedzy akcjonariuszami i zarzadem przedsigbiorstwa (agency costs of equity). Na-
lezy zauwazy¢ jednak, iz zwiazki agencji sa obecne w przedsigbiorstwie nie tylko
migdzy tymi grupami uczestnikow, lecz dotycza wszystkich uczestnikow tej orga-

! Tak rozumiane przedsigbiorstwo moze stac sig, wedtug O.E. Williamsona (za R.H. Coase), al-
ternatywna forma organizowania dla instytucji rynku i odwrotnie.

2 Tlumaczenie nazw podmiotéw wystgpujacych w relacji agencji nie zostato jeszcze ujednoli-
cone w polskiej terminologii. Stosuje si¢ okreslenia: relacje agencji (posrednictwa, przedstawiciel-
stwa). Podmioty okresla sie jako pryncypat i przedstawiciel, mocodawca i petnomocnik, mocodawca i
agent czy tez pan i sluga.
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nizacji, czyli kadry zarzadzajacej, akcjonariuszy, pracownikoéw, dostawcow, od-
biorc6w i wierzycieli. Dodatkowo — na co wskazuja w swoich pracach M.C. Jensen
i W.H. Meckling - relacje agencji mozna dostrzec obecnie na kazdym (nie tylko w
firmie) poziomie organizacyjnym, w wypadku wszystkich przedsigwzig¢ wyma-
gajacych wspolpracy (wspoldziatania) uczestnikow, takich jak: szkoly wyzsze, in-
stytucje administracji publicznej, zwiazki zawodowe czy rynki finansowe.

Relacje agencji zachodzace migdzy kierownictwem firmy a akcjonariuszami
znalazly si¢ w centrum zainteresowania teorii agencji ze wzglgdu na rosnaca po-
pularnos¢ koncepcji nadzoru nad przedsigbiorstwem oraz na latwos$¢ analizy.
Problem przedstawicielstwa jako konsekwencja rozdzielenia wlasnodci i za-
rzadzania zostal po raz pierwszy w sposob kompleksowy zaprezentowany w po-
chodzacej z 1976 r. publikacji Jensena i Mecklinga®. Stanowi ona podstawe tzw.
kontraktowego podejscia w ramach teorii firmy zapoczatkowanego przez Coase’a
(1937). Zgodnie z ujeciem Jensena i Mecklinga prywatna firma moze by¢
przedstawiana jako wiazka kontraktow, ktére charakteryzuja si¢ istnieniem po-
dzielnych roszczen rezydualnych (divisible residual claims)® w odniesieniu do
przeplywow pienigznych i aktywoéw przedsigbiorstwa. Prawa te moga by¢ przy tym
sprzedawane przez strony kontraktow, bez koniecznos$c¢i uzyskiwania zezwolenia
pozostalych partnerow w ramach wiazki kontraktéw. Traktowanie — zadaniem
Jensena i Mecklinga — firmy jako wiazki (zbiorowosci) kontraktdéw nie pozwala na
uznanie jej za monolit, dla ktérego czgsto stosuje si¢ podej$cie antropomorficzne,
np. przez stawianie pytania: jaki jest cel firmy? Firma stanowi jedynie pewnego
rodzaju twér prawny (legal fiction), w ktorego ramach rownowage pomiedzy
sprzecznymi interesami jednostek osiaga si¢ przez odpowiednie relacje kontrak-
towe (jawne i niejawne czy kompletne i nickompletne).

W badaniach teoretycznych dotyczacych relacji agencji wyodrebnia sig dwa
podejscia’:

— formalne podejscie do relacji mocodawca—agent;
— pozytywna teorig przedstawicielstwa.

W obydwu podej$ciach glowna teza jest to, ze strony wystgpujace w relacji
przedstawicielstwa zawsze ponoszg jej koszty i w zwiazku z tym daza do zawarcia
kontraktu pozwalajacego na redukcje kosztéw tej relacji, czyli optymalnego w
sensie Pareto. W podejsciu formalnym, czgsto oderwanym od analizy empiryczne;j,
przewaza modelowanie matematyczne dotyczace preferencji stron i podziatu ry-

3 M.C. Jensen, W.H. Meckling, Theory of the Firm: Managerial Behaviour, Agency Costs, and
Capital Structure, ,Journal of Financial Economies™ 1976, vol. 3, s. 305-360.

4 Roszczenie rezydualne (residual claims) to roszczenie, ktore moze byé zrealizowane dopiero
po splacie innych zobowiazan firmy, np. podatkéw, odsetek czy dlugu. Podmioty uprawnione do
takich roszczen (np. posiadacze akcji zwyklych czy tez menedzerowie — wilasciciele) okresla sig mia-
nem Pretendentéw rezydualnych (residual claimants).

Napisali o nich w swoich publikacjach m.in.: P. Newman, O.E. Williamson, H. Varian, J. Tirale.
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zyka, a jego zamierzeniem jest opracowanie mechanizmu funkcjonowania kontrak-
tu (mechanism design)®. Pozytywnej teorii przedstawicielstwa nadano mniej sfor-
malizowany charakter i gléwna uwagg skoncentowano na zagadnieniach empirycz-
nych: sposobie przygotowania kontraktu i monitorowania jego realizacji oraz spe-
cyfice zasobow ludzkich i kapitatowych bedacych jego przedmiotem’.

W artykule zostana zaprezentowane dyskusja merytoryczna i badania empi-
ryczne odnoszace sig¢ do pozytywnej teorii przedstawicielstwa.

3. Zrdédla konfliktow interesow akcjonariuszy i menedzerow

Problemy agencji sa §ciSle zwiazane z rozdzialem zarzadzania od finanso-
wania. W konsekwencji, wedlug Westona, wystepuja jedynie wowczas, gdy me-
nedzer posiada udzialy przedsigbiorstwa albo nie ma takich udziatow. Tym samym,
w sytuacji, gdy wiasciciel firmy jednocze$nie nig zarzadza, nie wystepuja proble-
my agencji, a co za tym idzie taka forma organizacyjna nie pociaga za soba kosz-
téw agencji®.

Zgodnie z zalozeniami teorii agencji problemy przedstawicielstwa wynikaja z
dwéch zasadniczych aspektéw: po pierwsze, z natury ludzkiej’; po drugie, z wa-
runkéw dzialania w czasie. Oba te czynniki sg ze sobg zwiazane. W sytuacji, gdy
zar6wno agent, jak i mocodawca daza do maksymalizacji swojej funkcji uzy-
tecznosci, istnieja powazne podstawy do tego, aby sadzi¢, iz postgpowanie agenta
nie zawsze bgdzie zbiezne z interesem mocodawcy. Menedzer, nie mogac uzyskac
petnego zwrotu swoich kosztow wynikajacych ze zwigkszenia wysitkow na rzecz
wzrostu zysku firmy, bedzie domagat sig¢ rekompensaty albo ograniczy swéj wy-
sitek podejmowany dla dobra firmy i jej akcjonariuszy .

Na mozliwo$¢ oportunistycznego zachowania menedzeréw wobec akcjonariu-
szy, duzo wczeéniej przed autorami teorii agencji, zwrocit uwagg Adam Smith w
II tomie swojego dzieta pt. Badania nad naturq i przyczynami bogactwa narodow,
gdy pisat: ,,Poniewaz jednakze dyrektorzy takich kompanii [akcyjnych] zawiaduja
raczej cudzymi pienigdzmi nizZ wlasnymi, przeto nie mozna spodziewac sig, aby

® Giownymi przedstawicielami tego podejécia sa: S.A. Ross , Holmstrom, H. Varian, J. Tirole.

7 Za gléwnych przedstawicieli tego nurtu uznaje sig: M.S. Jensena, W.H. Mecklinga, C. Smitha,
J. Wamera, E. Nowaka, P. Newmana, A. Shleifera, W. Vishny’ego, R. Zingalesa, R. La Porta i K. Mur-
phy’ego.

8 Por. F.W. Weston, J.A. Siu, A. Johnson, Takeovers, Restructuring and Corporate Governance,
Upper Saddle River, Prentice Hall, New Jork, 2001, s. 23-27.

® Por. M.C. Jensen, Self-Interest, Altruism, Incentives and Agency Theory, ,Joural of Applied
Corporate Finance” 1994, vol. 7, s. 53-69.

' Por. A.S. Shieifert, R, Vishny, A Survey of Corporate Governance, ,,Journal of Finance” 1997,
vol. 52, s. 741-743.
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dbali o te fundusze z taka samg starannoscia, z jaka troszczg si¢ o wlasne fundusze

wspélnicy w spdice prywatnej. Dlatego tez sprawy takiej kampanii prowadzi sig

zawsze bardziej lub mniej niedbale i rozrzutnie”''.

Drugim czynnikiem pociagajacym za soba koszty agencji jest niemozno$§é
przewidzenia wszystkich okolicznosci, w jakich znajdzie si¢ menedzer. W konsek-
wencji tego nie mozna spisa¢ migdzy mocodawca a agentem kontraktu komplet-
nego, czyli takiego, ktéry ex ante okreslalby, jakie dzialania musi podja¢ mene-
dzer, aby zabezpieczy¢ osiagniecie celow akcjonariuszy. Dlatego prawo do podje-
cia decyzji w warunkach nieprzewidzianych kontraktem oznacza prawo do kontroli
rezydualnej i ze wzgledu na asymetri¢ informacyjng miedzy mocodawcami a
agentami uznaje sig, ze lezy ono w gestii tych ostatnich'>.

Sciste zwiazki zachodzace miedzy pryncypalem a agentem oraz warunki, w
jakich sa one realizowane, sa najczgsciej przyczyng powstajacych migdzy nimi
konfliktow. Powstajace konflikty sa — o czym byla juz mowa wczesniej — pochod-
ng sprzeczno$ci potrzeb i celow pryncypala i agenta oraz réznic w ich akcepto-
waniu ryzyka, a takze w dostgpie do informacji. Kadra kierownicza przedsig-
biorstwa, dysponujac duzymi mozliwosciami w dostgpie do informacji, ale takze,
co wazniejsze, znacznym zakresem uprawnien decyzyjnych, moze wykazywac
skionnosci do naduzywania wiadzy i wykorzystywania zasobow firmy do realizacji
interesow wiasnych kosztem mocodawcow'®. Konflikty migdzy kierownictwem
firmy a akcjonariuszami wynikaja zdaniem badaczy tego problemu stad, ze mene-
dzerowie preferuja nastepujace sytuacje:

— Duzy poziom konsumpcji wiasnej i malg efektywnos¢ pracy, poniewaz te ele-
menty nie wptywaja niekorzystnie na obnizenie ich wynagrodzen albo zmniej-
szenie warto$ci rynkowej ich prywatnych udziatéw w kapitale akcyjnym spét-
ki. Menedzerowie daza zatem do osiagnigcia bardzo wysokich pozaptacowych
korzysci ubocznych (fringe benefits, perquisites), np. przez nadmierne wydatki
na reprezentacj¢: budynki, wyposazenie, podroze stuzbowe, zbyt duza liczbg
personelu pomocniczego. Preferuja tez uchylanie si¢ od swych obowiazkow i
dziatanie nie w pelni skuteczne.

— Przywlaszczanie sobie czg$ci majatku przedsigbiorstwa poprzez: tworzenie
wlasnych firm z wykorzystaniem zasobow kierowanej przez siebie firmy, prze-
kazywanie cze$ci majatku przedsigbiorstwa po zanizonych cenach do innych
firm, z ktorymi sa zwiazani.

'" A. Smith, Badania nad naturq i przyczynami bogactwa narodéw, t. I, PWN, Warszawa 1954,
s. 457.

12 E. Fama, Agency Problems and the Theory of the Firm, ,,Journal of Political Economy” 1980,
vol. 88, s. 288-307;, M.C. Jensen, E. Fama, Separation of Ownership and Control, ,,Journal of Law
and Economics” 1983, vol. 26, s. 310-326; A.S. Shleifert, R. Vishny, wyd. cyt., s. 747-783.

B Por. R.W. Masulis, The Dept/Equin Choice, Ballinger Publishing Company, Cambridge 1988,
s. 28.
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— Przygotowywanie, mimo braku wiedzy i motywacji do skutecznej kontroli ra-
dy nadzorczej, kontraktéw z bardzo atrakcyjnymi zachg¢tami (wysokie pensje,
premie oraz znaczne przydzialy na akcje albo same akcje).

— Inwestycje mniej ryzykowne i z mniejszg dzwignia finansowa w celu zmniej-
szenia prawdopodobienstwa bankructwa przedsigbiorstwa, ktére moze wplynac
negatywnie na ich prestiz i ekonomiczna wyceng mozliwosci zarzadczych oraz
spowodowaé znaczne obnizenie warto$ci mato zdywersyfikowanych portfeli
ich akcji (taka sytuacja dotyczy przedstawicieli zarzadow bgdacych wspotwia-
$cicielami akcji spotki, w ktorej sa zatrudnieni).

— Inwestycje w przedsigwzigcia majace na celu powigkszenie nie efektywnosci a
rozmiaréw przedsiebiorstwa, gdyz ich potgga i prestiz zawodowy powiazane sg
z wielko$cia przedsiebiorstwa.

— Inwestycje o krétkim horyzoncie czasowym zamiast bardziej zyskownych
dlugookresowych przedsiewzi¢é inwestycyjnych ze wzgledu na ograniczony
termin zatrudnienia i brak mozliwosci korzystania z bardziej dlugofalowych
skutkéw swych dziatan.

— Pozostawanie na swych stanowiskach mimo braku kompetenc;ji i kwalifikacji.

4. Kontrakty bodZcowe jako kluczowa determinanta zbiezno$ci
interesow akcjonariuszy i menedzerow

Przedstawione wczes$niej problemy agencji sa powszechnie znane wlascicielom
kapitatu spoétek, czego najlepszym dowodem jest kalkulowanie ceny udzialdéw w
firmie (M.C. Jensen, W.H. Meckling) oraz wypracowywanie przez nich r6znorod-
nych metod (narzedzi) majgcych na celu ograniczenie zjawiska rozbieznosci inte-
resOw menedzerow i akcjonariuszy (glownie R. Zingales, A. Sheifer, W. Vishny,
A. Simpson, J. Charkham, S.A. Ross).

W ogélnym ujeciu najlepszym sposobem na eliminacjg¢ problemu agencji mig-
dzy menedzerami i akcjonariuszami byloby oczywiscie podpisanie przez nich kon-
traktu kompletnego, okreslajacego w szczegolach zasady i wytyczne dziatania me-
nedzerow, charakter ich relacji z akcjonariuszami oraz zakres ich odpowie-
dzialno$ci. Poniewaz przewidzenie przyszlosci, a w konsekwencji zawarcie tego
rodzaju kontraktu nie jest mozliwe, strony zawieraja kontrakty niekompletne,
w ktorych musza zdecydowa¢ o podziale rezydualnych praw do kontroli (residual
rights of control), czyli praw do podejmowania decyzji w okoliczno$ciach nie-
mozliwych do przewidzenia w kontrakcie. Wlasciciele nie moga bezposrednio
zarzadzac firma, dlatego tez menedzerowie majg wigkszos¢ rezydualnych praw do
kontroli, co pozwala im na duza swobodg dzialania i zagospodarowania zasobow
firmy".

Kontrakty niekompletne moga prowadzi¢ do zgodnego z interesami wlascicieli
dziatania menedzeréw, jezeli przyjma formg kontraktow bodzcowych (incentive
contracts). W teorii agencji bodzce uznaje si¢ za kluczowa determinant¢ poza-

4 A.S. Shleifert, R. Vishny, wyd. cyt., s. 741.
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danych rezultatéw dzialalnosci menedzerow. Niemniej jednak podkresla sig takze,
ze kontrakty takie moga by¢ kosztowne, wowczas gdy korzy$ci menedzerow beda
wysokie oraz gdy zostanie okre$lona ich dolna granica w przypadku zaistnienia
negatywnych wynikow finansowych przedsigbiorstwa.

Kontrakty bodZzcowe moga obejmowaé nastgpujagce motywacyjne elementy
wynagrodzenia (formy zachety dla menedzeréw)':

—~ premia,

— posiadanie czesci akcji przedsigbiorstwa,

— posiadanie opcji na zakup akcji przedsigbiorstwa,

— okreslenie warunkéw zwalniania menedzera, gdy przedsigbiorstwo osiaga nie-
dostateczne wyniki finansowe.

Badania empiryczne prowadzone poczatkowo przez teorie agencji, dotyczace
powiazania wysokosci wynagrodzenia z efektywnoscia firmy mierzona przede
wszystkim wartoécia firmy, wskazywaty ogolnie na niska korelacje migdzy oby-
dwoma zjawiskami ekonomicznymi'®. Znacznie silniejsze zwiazki stwierdzono
migdzy poziomem wynagrodzenia a rozmiarami firmy.

Dopiero nowsze badania prowadzone glownie przez J.S. Anga, R. Zinglesa,
F.W. Westona, J.A. Siu, B.A. Johnsona wykazaly, ze efektywno$¢ firmy wyliczana dla
jej akcjonariuszy staje si¢ kluczowa determinanta poziomu wynagrodzenia menedzera.
W sytuacji gdy w 2001 r. ceny akcji amerykanskich spétek gietdowych spadly, wyna-
grodzenie przecigtnego szefa zmniejszylo sig 0 43%, tj. do kwoty 27,5 min USD. Ten
zdecydowany spadek wielko$ci wynagrodzenia menedzeréw amerykanskich spoltek
wynikal gléwnie z obniZenia wartosci opcji na akcje pozostajace w ich portfelach.

Podjgta przez autorkg proba weryfikacji zaleznosci migdzy poziomem wy-
nagrodzenia kierownictwa spotek gieldowych a wielkoscia kursu ich akcji potwier-
dzita w duzym stopniu wnioski nowszych badan teorii agencji'’. Na podstawie
dostgpnych danych udato si¢ dostrzec, iz zarobki menedzeréw spotek gietdowych
funkcjonujacych na rozwinigtych rynkach kapitatlowych (spotki amerykanskie) po-
zostaja w bezposrednim i $cistym zwiazku z wynikami finansowymi. Gdy akcjona-
riusze traca, prawie zawsze szef spotki traci znaczng czes¢ swojego wynagro-
dzenia'® (patrz tab. 1).

13 J.S. Ang, J. Wuh Lin, Agency Costs and Ownership Structure, ,Journal of Finance” 2000,
vol. 55, No. 1, 5. 83-95; M.C. Jensen, wyd. cyt.; M.C. Jensen, W.H. Meckling, wyd. cyt., s. 56-79.

'® Chodzi tu zwlaszcza o badania empiryczne prowadzone pod koniec lat osiemdziesiatych i na
poczatku dziwigcdziesiatych przez Jensena, Murphy’ego, Shleiferta i Vishny'ego. Przede wszystkim
nalezaloby tutaj przywota¢ wyniki badan Jensena i Murphy’ego z pracy zatytuowanej Perfomance
Pay and Top-Management Incentives.

7 W badaniach wykorzystalam dane pochodzace z raportu specjalnego przygotowanego przez
Business Week w maju 2002 r. oraz dane uzyskane z Standard & Poor's, EXECUCOMP, Bloomberg
Financial Markets za lata 2000-2001.

18 Miernik zarobkéw szefow korporacji amerykanskich uwzglednia korzyséci i straty z tytutu
opcji na akcje (pay related wealth). Mierzy on zmiang¢ w skali danego okresu (roku) wartosci
wszystkich opcji — wiazacych, nie wiazacych oraz zrealizowanych. Ponadto obejmuje pensjg, premig
oraz warto§¢ wszystkich otrzymanych w danym roku akcji ograniczonych (restricted stock).
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Tabela 1. Procentowa zmiana wynagrodzenia menedzerow i kursu akcji w 2001 r. w stosunku

do 2000 r.
Wazrost/spadek Wzrost/spadek
Lista menedzeréw, ktérych wynagrodzenie cechowata wynagrodzenia kursu akcji
najwigksza dynamika wzrostu (,.zwycigzcy™) w 2001 r. w2001 r.
i spadku (,,przegrani”) w stosunku w stosunku
do2000r. w % do2000r. w %
~Lwycigzey”
1. Henry Silverman Cendant 64 104
2. Louis Gerstner IBM 49 53
3. Robert Fuld J.R. Lehman Brothers 19 34
4, Jeffrey Barbakow Tenet Healthcare 204 78
5. Henry Dugues First Data 65 49
6. Steve Jabs Apple Computer 975 —40
7. Howard Salomon Forest Laboratories 19 40
8. Angelo Mozilo Countrywide Credit 334 93
9. Robert Walter Cardinal Health 87 40
10. Richard Brown Electronic Data System 226 20
.Przegrani”
1. Lawrence Ellison Oracle =58 =57
2. Jozef Straus JDS Uniphase -87 -90
3. John Chambers Cisco Systems -85 =72
4. Scott McNealy Sun Microsysttems -70 —65
5. Micheal Eisner Walt Disney -100 =51
6. Dan Warmenhoven  Network Appliance -7 =70
7. Irwin Jacobs Qualcomm -38 -33
8. Doug Berthiaume Walters -67 -54
9. William Roelandts  Xilinx 65 -58
10. David Rickey Applied Macro Circuits =75 -78

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie Standard&Poor’s, EXECUCOMP, Bloomberg Financial
Markets za rok 2001 i 2002.

W tabeli 1 mozna zauwazy¢ jednak i to, ze zdarzaja si¢ przypadki, w ktérych
wynagrodzenie ma niewiele wspdlnego z efektami (korzysciami) dla akcjonariuszy
spotki. Dodatkowo, aby przekona¢ sig, jak silna jest korelacja migdzy
wynagrodzeniem szefa amerykanskiej spotki gietdowej a rentownoscia inwestycji
w akcje dla inwestoréw, zestawiono dane zawarte w tab. 2.

Gigantyczne rozmiary wynagrodzen szefow amerykanskich spétek gietdowych
wynikaja gltownie z faktu, ze w latach dziewigcdziesiatych zarzady spotek otrzy-
mywaly olbrzymig liczbg opcji na akcje. Zwolennicy tej formy bodzcowego od-
dzialywania na menedzeréw (koncepcji nadzoru korporacyjnego) widzieli w nich
doskonaly instrument przeksztalcania kierownictwa firmy we wspotwlascicieli i
tym samym ograniczania konfliktow w relacjach miedzy wiladcicielami a mene-
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dzerami. Opcja, oprocz jednoczenia interesOw menedzeréw z interesami akcjona-
riuszy, dawata takze dodatkowa korzy$¢, a mianowicie to, ze umozliwita pozyski-
wanie z rynku pracy najlepszych menedzeréw, po niskich kosztach, a w zasadzie
po kosztach zerowych, gdyz zasady rachunkowos$ci pozwalaly takiej formy wyna-
grodzenia nie wykazywaé jako kosztéw zatrudnienia. Ponadto opcja nie pom-
niejszata zysku — jak to si¢ dzieje w wypadku wynagrodzenia w gotéwce.

Tabela 2. Zwrot z inwestycji w akcje danej spotki na tle zarobkéw jej szefa

Lista menedzerow, ktorzy dali akcjonariuszom . "
najwigksze i najmniejsze korzysci (zwrot) z inwestycji Laczny zarobek* | Zwrot Z Inwestycji
w akcje w min USD w akcji w %**
Szefowie, ktorzy dali akcjonariuszom najwigce;j
w stosunku do wiasnych zarobkow:
1. B. Wayne Hughes Public Storage 0,3 47
2. Mark Levin Millenium 1,7 279
3. George Perlegos Atmel 1.3 92
4. Dane Miller Biomet 1,2 75
5. Irwin Jacobs Qualcomm 5.8 680
Szefowie, ktérzy dali akcjonariuszom najmnie;j
w stosunku do wlasnych zarobkéw:
1. Lawrence Ellison Oracle 795,1 92
2. John Chambers Cisco Systems 279,3 =22
3. Peter Karmanos J.R. Compuware 93,9 -70
4. Lauis Gerstner IBM 303,2 33
5. Dennis Kozlowski Tyco Intl. 331,9 57

* pensja, premia i wynagrodzenie dtugoterminowe w latach podatkowych 1999, 2000 i 2001,
** kurs akcji z 31 grudnia 2001 r. zwiekszony dywidendy reinwestowane w okresie trzylecia,
podzielony przez kurs akcji z 31 grudnia 1998 r.

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie Standard & Poor’s, EXECUCOMP, Bloomberg Financial
Markets za lata 1998-2002.

Opcja menedzerska, co podkreslono w teorii agencji, jest skutecznym bodzcem
dla menedzerow. Jest to bodziec wysoce selektywny, co oznacza, Zze mozna go
stosowa¢ w odniesieniu do niewielkiej liczby menedzeréw majacych decydujacy
wplyw na wyniki finansowe firmy. Jest to rowniez zachgta, ktora wiaze czotowych
kierownikéw z firma w sposob dtugofalowy, motywujac ich do poprawy wynikow
osiaganych przez przedsigbiorstwo. Opcja jest tez lepszym bodzcem dla menedze-
réw niz np. nieodplatne akcje z ograniczong sprzedaza. Badacze relacji agencji
Zwracaja uwagg na to, Zze opcja czy inna zache¢ta dla menedzeréw nie zapewni
zbieznoS$ci interesu kadry kierowniczej z interesem akcjonariuszy, jezeli nie bgda
spelnione pewne warunki. Podstawowym z nich jest to, po pierwsze, aby opcja by-
fa elementem pewnej catosci, tj. przemyslanego i zwartego programu motywa-
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cyjnego. Po drugie, aby taki program motywacyjny byl konsekwentnie realizo-

wany. Po trzecie zas, aby istnial monitoring i kontrola realizacji przyjgtego pro-

gramu motywacyjnego. W swoich rozwazaniach badacze probleméw agencji

najwigcej uwagi poswigcaja kwestii konstrukcji programow motywacyjnych, a

zwlaszcza miemikom wyznaczajacym poziom wynagrodzenia kierownictwa firmy.

Wynagrodzenie kierownictwa moze by¢ ustalone zaleznie od wynikéw dzialania

firmy albo miemnikow opierajacych sie na wielkosciach rynkowych czy bilanso-

wych. M. Jarzemowska '° prezentuje rezultaty réznorodnych badah autoréw ana-
lizujacych teorig agencji, z ktorych wynika, ze:

— stale wynagrodzenie kierownictwa ustalone na poczatku kontraktu nie przy-
czynia si¢ do zlagodzenia konfliktoéw wystepujacych miedzy akcjonariuszami a
menedzerami, pozwala ono jednak na ograniczenie wplywu ryzyka na za-
chowanie kierownictwa przez zagwarantowanie minimalnego poziomu docho-
du, niezaleznego od sytuacji finansowej firmy;

— wynagrodzenie oparte na wielkosciach rynkowych umozliwia kontrolowanie
nadmiernej konsumpcji i horyzontu czasowego inwestycji, ktére maja wplyw
na ceng akcji, stosowanie prawa glosu wiazacego si¢ z posiadaniem akcji,
sprzyja motywacji do ponoszenia ryzyka w zarzadzaniu, gdyz warto$¢ akcji
jest dodatnio powiazana z ryzykiem firmy i wykorzystywang przez nig dzwig-
nig finansowa;

— kierownictwo firmy wykazuje tendencje do zmniejszania swojej odpowie-
dzialnosci w miarg obnizania udzialu w kapitalach wilasnych firmy, staje sig
ono bardziej ostrozne i nie podejmuje ryzykownych inwestycji, korzystnych
dla akcjonariuszy, gdyz moga one zagrozi¢ jego interesom.

Obecnie opcja w amerykanskich spotkach gieldowych jest najwazniejszym
elementem wynagrodzenia menedzerow, stanowiacym ok. 4/5 catoSci ich wyna-
grodzenia. Opcja skierowana na akcje, mimo swoich zalet, ma tez istotne wady.
Jedna z nich jest to, Ze nie zawsze zwigkszenie stanu posiadania opcji na akcje, a
nastgpnie udziatow w spoéice dyscyplinuje menedzerow do wzrostu odpowiedzial-
no$ci za losy fimrmy i jej akcjonariuszy. Zdarzaja si¢ przypadki (i to wcale
nieodosobnione), ze szefowie amerykanskich spoélek, ktorzy uzyskali opcje na
akcje na korzystniejszych zasadach, wykorzystuja je do zapewnienia sobie zysku
kosztem akcjonariuszy. Szefowie wielkich korporacji amerykanskich chgtnie przy-
staja na zmniejszenie wynagrodzenia gotdwkowego na rzecz wzrostu stanu posia-
dania opcji na akcje spotki, w ktorej sa agentami. Wystarczy powolac si¢ tu na
przyktady takich spotek gietldowych, jak: Cisco System Inc., Enron czy Oracle. W
wypadku tej ostatniej spotki jej szef, Lawrence Ellison, w czerwcu 1999 r. zgodzit
sie nie pobieraC pensji i premii przez kolejne cztery lata w zamian za 10 miln opc;ji.
Uzyskane na dogodnych warunkach opcje wykorzystal nastgpnie do zwigkszenia

1% Por. M. Jarzemowska, Ksztaltowanie struktury kapitatu w spélkach akcyjnych, PWN, Warsza-
wa 1999, s. 78.
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swojego udziatu w kapitale spotki. Gdy od poczatkowych miesigcy 2001 r. warto$¢
akcji Oracle zaczela spada¢, Ellison, zamiast zachowaé spokoj i demonstrowa¢ za-
ufanie co do przysziosci spotki, zaczal systematycznie wyzbywac sig akcji spotki.
W ciagu jednego styczniowego tygodnia sprzedal ponad 52 min akcji. Ellison
wykorzystal asymetri¢ informacyjna na styku szef korporacji i akcjonariusze do
osiagnigcia wlasnych celdw kosztem akcjonariuszy. Wysprzedawane przez Elliso-
na papiery wartoSciowe dostownie ,,zalaly” rynek, doprowadzajac w konsekwenc;ji
do drastycznego (ponad 33%) spadku kursu akcji spotki®.

Opcja jako instrument zmniejszenia kosztéw agencji jest stosowana od niedaw-
na rowniez w polskich spotkach gieldowych. Programy motywacyjne oparte gtow-
nie na opcjach menedzerskich i obligacjach zamiennych stosuje mniej niz polowa
najwigkszych spotek gietdowych®'. W tej grupie sa m.in.: PKN Orlen, Agros,
Pekao, KGHM, Agora, Prokom, ComputerLand i Zywiec. Akcjonariusze tych spo-
ek, wprowadzajac formy zachgty dla menedzeréw, chca zapobiegaé sytuacji, w
ktorej czlonkowie zarzadu maja wysokie wynagrodzenia, podczas gdy firma notuje
coraz stabsze wyniki finansowe. Wysoko$¢ i zmiany wynagrodzenia czlonkéw za-
rzadu polskich spotek gieldowych przedstawiono w tab. 3.

Tabela 3. Wynagrodzenie zarzadu najwigkszych polskich spotek gietdowych
w latach 1999-2001 w min z}

Spotka Rok 1999 Rok 2000 Rok 2001
Telekomunikacja Polska 53 7.3 9,5
Pekao 9,2 7,0 6,3
PKN Orlen 33 6.8 6,9
BZ WBK 2,6 59 12,0
KGHM 12,3 11,3 12,1
Zywiec 34 4,0 4,5

Zrodto: Sz. Karpinski, T. Swiderek, Opcje menedzerskie nie zawsze motywujq. Spélki gieldowe. Jak
wynagradza¢ zarzqdy i rady nadzorcze, ,,Rzeczpospolita”™ 2002, nr 146, s. B7.

Jak wynika z danych zawartych w tab. 3, wynagrodzenie menedzerow pol-
skich spolek gieldowych na ogdt wzrosto w omawianym okresie. Za ta zmiana wy-
nagrodzenia menedzeréw nie zawsze nastgpowaly pozytywne zmiany w sytuacji
finansowej firmy i w konsekwencji w rentownos$ci inwestycji dla akcjonariuszy
(tab. 4).

 Trzeba pamigtaé, ze w wyniku dzialan Ellisona akcjonariusze spoiki Oracle zanotowali spadek
rentownosci w akcje nie tylko wskutek zmniejszenia si¢ kursu akcji, ale takze rozwodnienia kapitatu
akcyjnego. Kazda przyznana opcja menedzerska oznacza spadek wartosci akcji nalezacych do po-
zostatych akcjonariuszy.

2 Zob. Sz. Karpinski, T. Swiderek, wyd. cyt.
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Tabela 4. Wskazniki rentownosci gtéwnych spotek gietdowych w %

Spotka ROE ROE ROE ROA ROA ROA
1999 r. 2000 r. 2001 r. 1999 r. 2000 . 2001 r.
Telekomunikacja Polska 9.1 14,7 10,2 43 6,0 6,3
Pekao 12,4 17,6 20,5 0.2 1,1 1.8
PKN Orlen 143 10,6 49 8,3 5,6 2,7
BZ WBK b.d. 134 9.3 b.d. 0.8 0,6
KGHM 2,8 -0,6 —4.9 2,3 0,4 -2,9
Zywiec 10,0 5.5 5,1 8,7 4,7 4,2

Zrodlo: Raport o spolkach 2000, ,Rzeczpospolita™ 2000, nr 113, s. B1; Wyniki spdtek gieldowych
2002, ,Rzeczpospolita” 2002, nr 41, s. B4.

W polskich spotkach gieldowych wzorem ich odpowiednikéw amerykanskich
czynione sg pierwsze proby wypracowania ksztaltu opcji menedzerskich, ktore
zabezpieczalyby interesy akcjonariuszy. Pionierami w tym wzgledzie s3 dwie spot-
ki: ComputerLand i Pekao. W pierwszej z nich zdecydowano, ze w ciagu pierw-
szych pigciu lat obowiagzywania programu motywacyjnego cena wykonania opcji
bedzie rowna $redniej cenie rynkowej akcji w dowolnie wybranych trzech ko-
lejnych miesigcach kalendarzowych w okresie od czerwca do listopada wilacznie,
bezposrednio poprzedzajacych przyznanie akcji w ramach programu. Po uplywie
pigciu lat cena opcji bedzie wzrastata o 8,5% rocznie w stosunku do ceny wyko-
nania na koniec roku poprzedniego. Jeszcze ostrzejsze warunki przyjgto w pro-
gramie opcji menedzerskiej w Pekao. Na podstawie sredniego kursu akcji banku w
marcu i kwietniu 2002 r. ustalono cen¢ wykonania opcji w 2005 r. Ustalona na
podobnych zasadach w 2000 r. cena wykonania opcji w 2003 r. wynosi 55 zl,
ustalona za$ w 2001 r. cena wykonania opcji w 2004 r. — 66 zi**,

W dalszym ciagu w wielu polskich spotkach gietdowych wykorzystywane
opcje menedzerskie i obligacje zamienne trudno uzna¢ za motywacyjna formg wy-
nagrodzenia, raczej jest to element wynagrodzenia korzystny ze wzgledéw podat-
kowych i optat do ZUS-u. Dodatkowo skonstruowane w tych spotkach programy
opcyjne czynia wyraznie beneficjentami zarzady spéiek. Na przykiad w Elektrimie
i PKN Orlen ceng wykonania opcji powiazano z biezaca ceng rynkowa akcji w
dniu przyznania opcji. Poniewaz termin przyznania opcji w obydwu spétkach przy-
padatl na sesj¢ gietdowa, w ramach ktoérej kursy tych spotek byly niskie, mene-
dzerowie uzyskali szanse zwigkszenia swojego udziatu w kapitale spotki po niskie;
cenie kosztem pozostatych akcjonariuszy.

22 por. Sz. Karpinski, T. Swiderek, wyd. cyt. s. B7, oraz G. Brycki, Zarobki niektérych polskich
menedzerow sq wigksze niz amerykanskiego superinwestora Warrena Buffetta. Najlepiej byc¢ ban-
kierem ,Rzeczpospolita” 2003, nr 139, s. B3.
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5. Monitoring i kontrola kontraktow menedzerskich

W programie motywacyjnym, by mdg} spetnia¢ swoje zadania, postawiono nie
tylko na proinwestorski charakter, ale takze na skuteczna kontrole i monitoring.
Badacze relacji agencji stosunkowo niedawno zajgli si¢ problemem wplywu nad-
zoru wilascicielskiego na wynagrodzenia kadry zarzadzajacej. W ich publikacjach
trudno znalez¢ dokladne wskazowki, co do sposobu nadzorowania realizacji pro-
gramdw motywacyjnych. W wigkszosci mozna spotka¢ jednak sugestig o potrzebie
powolania specjalistycznego i kompetentnego organu w ramach wewnetrznej
struktury firmy (najlepiej przy radzie nadzorczej) do opracowywania i monitoro-
wania realizacji przyjgtego programu motywacyjnego. W $lad za ta sugestia w
wielu spotkach gieldowych (glownie amerykanskich i brytyjskich®) rozpoczely
funkcjonowanie komisje ds. wynagradzania kadry menedzZerskiej. Dotychczasowe
badania®* nie wykazaly jednoznacznie, ze komisje te wptywaja korzystnie na wy-
nagrodzenia menedzeréw. Tym samym nie potwierdzono ich wigkszej orientacji
bodZcowej niz w sytuacji, kiedy komisji takich nie byto.

Badania wlasne prowadzone w odniesieniu do 20 korporacji amerykanskich®
pozwolily odnotowaé sporo nieprawidlowosci w pracy komisji ds. wynagrodzen
menedzerdw, a mianowicie:

1. Zwiazek miedzy zarobkiem a efektami pracy szefa (w postaci wynikoéw
finansowych i kursu akcji spotki), ktéry przedstawiany jest jako wielka zaleta
opcji, czesto bywa podwazany decyzjami komisji, gdyz w wypadku spadku kursu
akcji potrafia one przyznac szefowi dodatkowe opcje albo tez zamieni¢ wcze$-
niejsze, juz malo warte czy nic nie warte na nowe, o wigkszym potencjale korzysci
(m.in. Amazon.com, Lucent Technologies, General Motors Corp., Boeing, General
Electric).

2. Przystawanie na zasady i warunki przyznawania opcji wyznaczone przez szefa
korporacji (m.in. Apple Computer, Countrywide Credit, Electronic Data Systems).

3. Obnizanie wymagan odno$nie do wynikoéw finansowych, ktorych spetnie-
nie bylo warunkiem wyplacenia wysokich wynagrodzen. Na przyklad szef General
Motors, ktéry mial prawo do specjalnej premii za wyniki finansowe pod wa-
runkiem, ze w 2002 r. korporacja osiagnie 5% marzg zysku netto, mimo ze osia-
gnela nizszy rezultat finansowy (2% marzg¢ zysku netto), otrzymat 1,3 mln opcji na
akcje. Podobnie szef Coca-Cola Corp. uzyskal 1 mln opcji na akcje, mimo ze za-

23 Jedynie w wypadku trzech polskich spétek do tej pory powolano komisje ds. opracowania i
premiowania wladz firmy.

# Por. M. Conyon, Corporate Governance Changes in UK Companies between 1988 and 1993,
,,Coryorale Governance” 1994, no 2, s. 45-78.

3 Proba amerykanskich spolek objetych badaniem jest doé¢ przypadkowa i zdeterminowana do-
stgpem do danych zrédlowych. W badaniach wykorzystalam informacje zaczerpnigte z firmy do-
radczo-ratingowej Standard & Poor, redakcji ,,Business Weeka”, oraz firmy konsultingowej TIAA-
-CREFF, zarzadcy najwigkszego w swiecie funduszu emerytalnego.
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miast 20% przyrostu rocznego zysku spotki w okresie pigciu lat, w najlepszym
roku firma mogta wykaza¢ sig¢ 16% wzrostem. Przy spadku kursu akcji Coca-Cola
Corp. w 2001 r. o blisko 23% jej szef zarobil 55 mln USD, w tym 5,1 mln USD
wynagrodzenia gotdwkowego i 499 mln USD z realizacji opcji.

4. Przyznawanie wysokich wynagrodzen, mimo ze kierownictwo spoétki nie
osiggneto wyznaczonych celow. Spektakulamym przykiadem jest spotka Tyson
Foods Inc. Je) szef, pomimo nieosiagnigcia zamierzonych wynikoéw finansowych,
nie ograniczyl konkurencji na rynku (stalo si¢ wrgcz odwrotnie), otrzymywat przez
cztery kolejne lata wysokie wynagrodzenie, np. w 2001 r. otrzymat 2,2 mln USD
i 200 tys. nowych opcji.

Niewlasciwa konstrukcja wielu programoéw motywacyjnych i niedostateczny
nadzér nad ich realizacja ze strony komisji ds. wynagrodzen rad nadzorczych spo-
ek gieldowych ograniczajg zbliZzenie intereséw kierownictwa z interesami akcjo-
nariuszy. Naduzywanie przez menedzeréw przywileju wynagradzania opcjami na
akcje prowadzi do osiggania przez nich wielkich dochodéw, nierzadko znacznie
przewyzszajacych korzysci odnoszone przez pozostatych akcjonariuszy. Ogromne
pule opcji na akcje uzyskane przez menedzerow powoduja z jednej strony roz-
wodnienie kapitalu akcyjnego, co oznacza spadek korzysci z akcji, z drugiej za$
stwarzaja — jak napisali B. Hermalin i M. Weisbach — niebezpieczenstwo unie-
zaleznienia si¢ kierownictwa (majacego coraz wigksze udziaty w firmie) od inwe-
storow (pozostatych), a wiec i mozliwosci wyciagania w stosunku do nich sankcji
dyscyplinarnych®.

Badacze problemu agencji wymieniajg nast¢pujace gtowne zalezno$ci $wiad-
czace o rozbieznosci interesOw wilascicieli i menedzerow oraz wynikajacych z tego
kosztéw agencji (gtownie A.S. Shleifert, R. Vishny, J. Ang, J. Wuh Lin, F.W. We-
ston, R. Zingales, J.A. Siu):

1. Znaczny spadek kursu akcji firmy wynikajacy z dziatan obronnych kadry
menedzerskiej przed przejeciem jako wyraz dazenia do ochrony wiasnych intere-
sow przez menedzerdéw sprzecznych z interesami akcjonariuszy.

2. Wiele blgdnych decyzji inwestycyjnych kadry zarzadzajacej odnosnie do
»wolnej gotowki” w miejsce wyptaty dywidend dla akcjonariuszy.

3. Jeden z najbardziej drastycznych dowoddw odnoszacy si¢ do Smierci
czlonkéw najwyzszego kierownictwa. Jak pokazuja badania, powiadomieniu o
naglej Smierci najwyzszych ranga menedzeréw wielkich firm w katastrofach lotni-
czych albo wskutek atakow serca towarzyszy wzrost kursow akcji zarzadzanych
przez nich przedsigbiorstw. Ocenia sig, ze jest to sygnat rynku, iz nastapia zmiany
podejscia do wlascicieli akcji po odejsciu ,,zasiedziatego kierownictwa”.

% por. B. Hermalin, M. Weisbach, The Effects of Board Composition and Direct Incentives on
Firm Performance, ,Financial Management”, winter 1999, s. 57-64, oraz S. Rudolf, Plaszczyzny
nadzoru wlascicielskiego na efektywnosc spolek, [w:] Efektywnosé¢ nadzoru wiascicielskiego w spoi-
kach kapitalowych, Wyd. Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dz 2000, s. 90-104.
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4. Wysokie ceny zaréwno pakietéw kontrolnych, jak i akcji z preferencyjnym
prawem glosu przy standardowym prawie do dywidendy jako wyraz dazenia do
posiadania wptywu na dzialanie menedzerow.

O realizacji nadzoru wiascicielskiego w duzym stopniu decyduje struktura
akcjonariuszy w danej spdtce. Przy znacznym rozproszeniu akcji brakuje indywi-
dualnym akcjonariuszom motywacji (efekt ,jazdy na gapg™) do sprawowania kon-
troli nad firma. W sytuacji, gdy nie sa zadowoleni z poczynan kadry mene-
dzerskiej, przystgpuja powszechnie do sprzedazy akcji spotki (kreuja typ zachowan
~wyjscie”). Podjecie decyzji o wprowadzeniu (aktywnego typ zachowan ,,glos™)
kontroli i nadzoru dzialan kierownictwa spoétki odnosi si¢ gléwnie do skoncen-
trowanej formuly akcjonariatu. Z badan prowadzonych przez G.P. Stapledona®
wynika, ze liczba akcjonariuszy nie powinna przekracza¢ 2-6, przy czym za
idealng liczbg uwaza sig 3-4 wlascicieli. W tych warunkach latwiej jest koordyno-
wa¢ wspolne dzialania oraz okres$la¢ wzajemne reguly wspolpracy majace na
wzgledzie efektywny nadzor korporacyjny. Tworzone réwniez w ramach grup ak-
cjonariuszy koalicje moga w wigkszym stopniu zwigkszy¢ dyscypling pracy mene-
dzeréw na rzecz dobra spoiki i jej akcjonariuszy.

Drugim czynnikiem warunkujacym pozytywne efekty w sferze nadzoru korpo-
racyjnego jest rodzaj akcjonariusza, a zwlaszcza jego predyspozycje do pelnienia
roli ,,nadzorcy” poczynan menedzerow. Jednym z podstawowych kryteriéw predy-
spozycji powinien by¢ niewatpliwie poziom wiedzy inwestora o specyfice sektora
oraz spotki. Posiadanie przez wiascicieli spotki duzej wiedzy i woli do aktywnego
monitoringu moze istotnie zmniejszy¢ asymetri¢ informacyjng migdzy nimi a me-
nedzerami, a w konsekwencji przyczyni¢ sig do zmniejszenia rozbieznosci w inte-
resach miedzy nimi a agentami (menedzerami).

Struktura akcjonariuszy rzutuje bezposrednio na jako$¢ pracy funkcjonujacych
w przedsigbiorstwie instytucji nadzoru. Do tej pory nie udalo si¢ jednoznacznie
potwierdzi¢, ze system jednopoziomowy (np. anglosaski, oparty na radzie dyrekto-
row) bardziej sprzyja realizacji interesow akcjonariuszy niz system dwupoziomo-
wy (np. niemiecki, oparty na radzie nadzorczej)*®. Na opracowang przez H. Koontza
listg przyczyn, ktore moga sprawic¢, ze rady nadzorcze bgda funkcjonowaty bar-
dziej sprawnie, niewatpliwie sktadajg sig:

1. Wiasciwe rozumienie swej roli przez czlonkow rady nadzorczej (rade dy-
rektorow); uswiadomienie sobie, ze stanowig najwyzszy szczebel zarzadzania w
przedsigbiorstwie, z kolei kadra kierownicza powinna dostrzec potencjalne warto$-
ci, jakie rada nadzorcza moze wnie$¢ do rozwiazywania problemdéw firmy.

7 Por. G.P. Stapledon, Institutional Shareholders and Corporate Governance, Oxford 1996,
s. 31.

2 Zab. J. Charkham, A. Simpson, Fair Shares. The Future of Shareholder Power and Respon-
sibility, Oxford University Press Oxford 1999; M. Weisbach, Outside Directors and CEO Turmover,
..JJournal of Financial Economics” 1988, no 23, s. 78-102.
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2. Czlonkowie rady pochodzacy z wewnatrz przedsigbiorstwa zawsze powin-
ni by¢ zainteresowani tym, by byt to organ dzialajacy skutecznie.

3. Na pracg rady nie powinien wywiera¢ wptywu szef firmy oraz kierowni-
ctwo naczelne; kompetencje i zaangazowanie czlonkoéw rady powinny stanowié
skuteczng alternatywe dla kierownictwa przedsigbiorstwa.

4. Zaangazowanie zawodowe w innych organizacjach nie powinno przeszka-
dza¢ czlonkom rady nadzorczej w przygotowaniu si¢ do posiedzen i tym samym
wplywac na niska efektywno$¢ pracy tego organu.

5. Dobre przygotowanie posiedzen rady, kompletnos¢ informacji, wlasciwie
przygotowane projekty decyzji, wczesniejsze uzgodnienia i konsultacje migdzy
czlonkami rady to bardzo czgste powody duzej skutecznosci funkcjonowania ukta-
du rada nadzorcza-kierownictwo firmy.

Wazne jest, aby rady nadzorcze spotek gietdowych stosowaly si¢ do wczesniej
podanych zasad. Mozna bowiem w ten sposob wyraznie przeciwdziata¢ konfliktom
migdzy akcjonariuszami i menedzerami. Coraz cz¢sciej akcjonariusze spotek giet-
dowych w celu zachgcenia czlonkéw rad nadzorczych do postgpowania wedle tych
zasad oraz brania wigkszej odpowiedzialno$ci zaréwno za dobro spotki, jak i ich
wlasne wprowadzaja do motywacyjnych programéw wynagradzania rad nadzor-
czych wiele zachgt, w tym glownie przyznawanie akcji firmy albo opcji na akcje.
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PRINCIPAL-AGENT RELATIONS BETWEEN SHAREHOLDERS
AND MANAGERS IN STOCK MARKET COMPANIES

Summary

According to the agency theory the incentive and appropriate supervision of them contribute to
the limitation of interests’ conflicts between shareholders and managers of a company. The purpose
of this paper is to answer to what extent the main theses of the agency theory can be positively veri-
fied in stock market companies.
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