EDUKACJA EKONOMISTOW I MENEDZEROW
Nr 64(2), kwieciefi—czerwiec 2022

Artykut nadestany: 21 kwietnia 2022; Poprawiony: 30 czerwca 2022; Zaakceptowany: 22 lipca 2022
DOI: 10.33119/EEIM.2022.64.4

Danitowska, W. (2022). Rozbieznoé¢ intereséw wia$ciciela i menedzera a struktura wtasno$ci
przedsiebiorstwa. Edukacja Ekonomistéw i Menedzeréw, 64(2), 51-66.

Pobrane z: https://econjournals.sgh.waw.pl/EEiM/article/view/2990

Rozbieznos§é intereséw wlasciciela
i menedzera a struktura wlasnoéci

przedsiebiorstwa

WERONIKA DANIELOWSKA

Szkota Doktorska, Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie

Celem artykulu jest pokazanie problemu konfliktu intereséw pomiedzy wtascicielem
i menedzerem, w kontekscie zr6znicowania struktury wlasnosci przedsiebiorstwa, oraz
identyfikacja rozwigzan pozwalajacych na jego ograniczenie. W wymiarze definicyj-
nym wskazano geneze oraz charakterystyke konfliktu intereséw wlasciciela i menedzera
na podstawie teorii agencji. Przywolano réwniez klasyfikacje rodzajéw konfliktéw wyste-
pujacych w organizacji i tego, jak na siebie wzajemnie oddzialtuja. Efektem podjetych roz-
wazan literaturowych jest konkluzja, ze nasilenie konfliktu jest determinowane przez:
stopien koncentracji wlasnosci w przedsiebiorstwie oraz typ inwestora bedacego wiasci-
cielem dominujacym badz mniejszosciowym. Konflikt intereséw ograniczaja nadzér kor-
poracyjny oraz znajomo$¢ mechanizméw radzenia sobie z procesami relacyjnymi, ktére
wystepuja w organizacjach w zaleznosci od ich struktury wlasnosci.
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Wprowadzenie

Rozbiezno$¢ pomiedzy celami wiascicieli i zarzadéw jest waznym oraz aktual-
nym zagadnieniem w naukach o zarzadzaniu. Temat ten mozna rozpatrywac z r6z-
nych punktéw widzenia. Przyjecie perspektywy wiasciciela pozwala na sprawdzenie,
jakie oczekiwania maja rézni inwestorzy (Giofre, 2010) lub jak przebiega wspot-
praca z instytucjami finansowymi monitorujacymi dziatalnos$¢ przedsiebiorstwa
(Woidtke, 2002). Z kolei analizujac ten problem z perspektywy menedzeréw naj-
wyzszego szczebla, uwaga jest koncentrowana na tym, jak skutecznie motywowaé
zarzady, czyli m.in. konstruowaé kontrakty lub ksztattowaé polityke wynagradzania
(Ertugrul, Hegde, 2008; Bhabra, Hossain, 2018; Chukwuma i in., 2021). Poniewaz
zagadnienie konfliktu oczekiwan jest omawiane w literaturze bardzo szeroko, zde-
cydowano sie na przedstawienie go w kontekscie zréznicowania struktury wtasno-
$ci przedsiebiorstwa (Carney, Gedajlovic, Sur, 2011).

Celem artykutu jest opisanie wspomnianego zjawiska oraz identyfikacja rozwia-
zan pozwalajacych na jego zmniejszenie. Jako podstawe teoretyczna przyjeto teo-
rie agencji. W artykule oméwiono kolejno trzy obszary tematyczne, ktére odnosza
sie do wskazywanego problemu. W pierwszej kolejnosci scharakteryzowano, czym
jest konflikt intereséw i w jaki sposéb teoria agencji ttumaczy jego powstawanie.
Nastepnie opisano, w jaki sposéb ksztattuje sie konflikt intereséw w zaleznosci od
struktury wlasnosci przedsiebiorstwa. W ostatnim paragrafie, na bazie przytoczo-
nych pozycji literaturowych, zarekomendowano, na jakie aspekty powinno sie zwra-
ca¢ uwage w kontekscie podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Konflikt interes6w w przedsigbiorstwie

Rozbieznos$¢ intereséw wtascicieli oraz zarzadéw wynika z procesu oddzielania
wlasnosci od zarzadzania. Juz Adam Smith (2007) w swojej monografii z XVIII w.
rozrdznial role kapitalisty i kierownika przedsiebiorstwa. Pisat tez o braku tozsamo-
$ci pomiedzy zyskami, jakie przypadaly wilascicielowi, a wyptata, jaka otrzymywat
zarzadca za nadzér pracy. Rola menedzeréw znaczaco wzrosta w XX w. (Franc-Dabrow-
ska, 2008). Berle i Means (1968) tlumaczyli to zjawisko w kontekscie ogromnego
rozwoju gospodarki kapitalistycznej w Stanach Zjednoczonych. Ze wzgledu na coraz
wieksze rozmiary przedsiebiorstw i poglebiajaca sie ztozonos¢ proceséw produkeyj-
nych, pojedynczy wtasciciele kapitatu tracili kontrole nad procesami. Zmuszeni byli
do przekazywania swoich obowigzkéw ludziom zatrudnionym z zewnatrz. W rezul-
tacie, zarzadzaniem zasobami organizacji na szeroka skale zaczeli zajmowac sie

52 Weronika Danitowska



EDUKACJA EKONOMISTOW I MENEDZEROW ¢ Nr 64(2), kwiecieA—czerwiec 2022
Weronika Danitowska ® Rozbiezno$¢ intereséw wtasciciela i menedzera... ® 51-66

menedzerowie (McLaren, Burnham, 2011). Réwnoczesnie, same przedsiebiorstwa
powoli przestawaty naleze¢ do wlascicieli indywidualnych na rzecz duzych, finanso-
wanych publicznie korporacji. Jako ze nawet najbogatsi przedsiebiorcy nie posiadali
wystarczajacego kapitatu, ktéry pozwolitby im w pojedynke korzysta¢ z pojawiaja-
cych sie nowych rozwiagzan technologicznych, wraz z rozwojem produkcji masowej,
coraz czesciej decydowali sie na przyjmowanie roli jednego z udziatowcéw. W odpo-
wiedzi na pojawienie sie tych nowych uwarunkowan gospodarczych, James Burn-
ham sformutowat koncepcje menedzeryzmu. Proponowane przez niego postulaty
nie spelnily sie. Mimo to trafnie przewidzial, ze w kontekscie zarzadzania przedsie-
biorstwem pozycja menedzeréw znaczaco sie umocni.

Wraz ze wzrostem istotno$ci roli menedzeréw, pojawila sie potrzeba wdrozenia
rozwiazan, ktére pozwolityby na kontrole ich dziatan przez wilascicieli. Egzekwowanie
praw wilasnosciowych, w relacji pomiedzy zarzadami a inwestorami, jest realizowane
poprzez nadzo6r whascicielski (Wypych, 2015). Pojeciem szerszym, uwzgledniajacym
zbiér r6znorodnych mechanizméw dziatajacych na rzecz wielu grup interesariuszy,
jest z kolei nadzér korporacyjny. Obejmuje on zaré6wno formalne, jak i nieformalne
formy wpltywu na menedzeréw, zapewniajace zaspokojenie oczekiwan wtascicieli
(Zalega, 2003). Nadzdér korporacyjny jest wiec struktura kontrolna, majaca na celu
ochrone inwestoréw, realizacje przez nich odpowiedniej stopy zwrotu z inwestycji oraz
godzenie sprzecznych intereséw wlascicieli i menedzeréw zarzadzajacych dana orga-
nizacja (Adamska, 2013). Jedna z instytucji nadzoru korporacyjnego jest rada nad-
zorcza. Jej powotanie w spétkach prawa handlowego nie jest obowigzkowe, tak jak
ma to miejsce w przypadku zarzadu lub rady dyrektoréw (Ustawa z dnia 15 wrzesnia
2000 r. — Kodeks spétek handlowych, Dz.U. nr 94, poz. 1037). Jednakze, w kodeksie
spétek handlowych wskazuje sie na te mozliwos¢, podkreslajac jej role jako jednostki
sprawujacej staly nadzér nad dziatalnoscia spétki.

W odpowiedzi na problem rozbieznosci interes6w menedzeréw oraz wilasci-
cieli, w centrum zainteresowania badaczy znalazty sie zagadnienia funkcjonowania
przedsiebiorstw oraz teorie przyblizajace charakterystyke relacji r6znych grup inte-
resariuszy. Poszukiwano zaleznosci oraz ich wytlumaczen, a nastepnie dokonywano
klasyfikacji kolejnych teorii (Noga, 2010). Jedna z préb uszeregowania teorii odno-
szacych sie do relacji organéw nadzorczych i jednostek zarzadzajacych podjat Hum-
phry Hung (1998). Zaproponowat on podziat wedtug kryterium nadzoru korpora-
cyjnego. Wyréznit dwie perspektywy, jakie moze przyjac rada nadzorcza wzgledem
zarzadu - sytuacyjna (odnoszaca sie do otoczenia blizszego i dalszego przedsiebior-
stwa) oraz instytucjonalna (zwiazana z wewnetrzng i zewnetrzna presja na instytucjo-
nalizacje). Hung twierdzil, ze organy nadzorcze przyjmuja szes¢ rél, sposréd ktérych
kazdej mozna przypisa¢ dana teorie: rola taczaca - teoria zasobowa; rola koordynu-
jaca - teoria interesariuszy; rola kontrolna - teoria agencji; rola strategiczna — teoria
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stewarda; rola podtrzymujaca — teoria instytucjonalna; rola wspomagajaca — teoria
hegemonii menedzerskiej.

Klasyfikacja zaproponowana przez Hunga klarownie prezentuje caty przekréj teo-
rii zwigzanych z zagadnieniem nadzoru korporacyjnego. Sposréd nich jedna, jedna
z najszerzej omawianych, obok teorii interesariuszy, jest teoria agencji.

Powstawanie konfliktu intereséw w §wietle teorii agencji

W literaturze, jako jeden z gtéwnych probleméw oddzielenia wtasnosci od zarza-
dzania, wskazuje sie rozbiezno$¢ oczekiwan wiascicieli i menedzeréw. Zagadnie-
nie to mozna analizowa¢ za pomoca teorii agencji. Konflikt intereséw jest jednym
z gtéwnych powodéw wystapienia tzw. problemu agencji (Eisenhardt, 1989). W tej
teorii wyrdznia sie dwie role przyjmowane przez wlasciciela i zarzadzajacego (Noga,
2009). Sa to kolejno perspektywy: mocodawcy (pryncypata) oraz pelnomocnika
(agenta). Relacje miedzy obiema stronami sg ksztaltowane przez koszty agencyjne.
Sposréd zrédet tych kosztéw mozna wyrdznic: wydatki na instrumenty pozwalajace
na monitorowanie dziatalnosci menedzeréw; wykupienie obligacji wiernosci, czyli
ubezpieczenia na wypadek odniesienia szkéd z winy pracownika (wystepuje w Sta-
nach Zjednoczonych); ponoszone koszty alternatywne zwiazane z utraconymi oka-
zjami, ktérych przedsiebiorstwo nie bylo w stanie wykorzystac ze wzgledu na swoj
rozmiar czy strukture; oraz wydatki na formutowanie i administrowanie kontrak-
téw pomiedzy pryncypatem i agentem (Fama, Jensen, 1983).

Pomiedzy wlascicielem oraz menedzerem wystepuje relacja agencyjna. Rozumie
sie ja jako relacje kooperacyjna pomiedzy dwiema stronami, ktére maja czeSciowo lub
catkowicie odmienne cele oraz charakteryzuja sie réznym poziomem tolerancji ryzyka
(Jensen, Meckling, 1976). Sposobem opisu i regulacji tej relacji jest kontrakt, pozwa-
lajacy na nadzér pryncypata nad agentem. Celem wykorzystania teorii agencji w biz-
nesie jest wiec sformutowanie jak najlepszego kontraktu, ktéry pozwoli na efektywna
kontrole nad relacja oraz uwzgledni wszelkie zalozenia dotyczace charakterystyk:
+ ludzi zaangazowanych w relacje agencyjna,

+ organizacji, w ramach ktdrej funkcjonuja wtasciciel oraz menedzer,
+ informagdji, ktéra przeptywa pomiedzy obiema stronami.

Wystepuja dwa podstawowe typy kontraktu — oparty na wyniku oraz oparty
na dziataniu. To, ktéry z nich w wiekszym stopniu zniweluje problem konfliktu
intereséw jest uzaleznione od natezenia wielu uwarunkowan, takich jak: niepew-
no$¢ rezultatu, niechec¢ do ryzyka, dostep do informagji czy ztozono$¢ zadan. Przy
wykorzystaniu odpowiednio sformutowanego kontraktu mozliwe jest m.in. okres-
lenie, czy to agent, czy moze pryncypal bedzie ponosit wieksze ryzyko, lub jakie
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zachety zostang zastosowane do podtrzymania motywacji menedzera i ogranicze-
nia pokusy naduzycia (Hori, Osano, 2014).

Problem konfliktu pomiedzy pryncypatem i agentem najczesciej jest rozpatry-
wany w ujeciu wlasciciela i menedzera. Nurt, w ramach ktérego to wlasnie ta relacja
znajduje sie w centrum zainteresowania, jest okreélany jako pozytywna teoria agen-
c¢ji (Jensen, 1983). Tematem rozwazan jest w niej identyfikacja sytuacji, w ktérych
moze nastapié rozbieznos¢ oczekiwan. Opisuje sie w niej réwniez narzedzia nad-
zoru korporacyjnego, ktére pozwalaja na ograniczenie podejmowania przez agenta
dziatan, ktére stuzylyby jemu, a nie wtascicielom. Przedmiotem badan w tym nur-
cie sa praktycznie wylacznie relacje pomiedzy akcjonariuszami lub udziatowcami
a zarzadami w duzych spétkach, notowanych na gietdzie. Badania w tym zakresie
sa prowadzone od latijest to dojrzata dziedzina nauki (Berle, Means, 1968). W pozy-
tywnej teorii agencji zwraca sie uwage na potrzebe wdrazania systeméw informa-
cyjnych w przedsiebiorstwie, jako jedno z najwazniejszych narzedzi nadzoru kor-
poracyjnego (Eisenhardt, 1989).

Drugi, nowszy nurt to teoria pryncypata—agenta (Harris, Raviv, 1978). W tym
podejéciu przyjmuje sie, ze zagadnienie relacji agencyjnej jest na tyle szerokie, ze
mozna je zgeneralizowa¢ nie tylko na powiazania wlasciciel-menedzer, ale takze
na inne, np. pracownik-pracownik, pracownik-klient czy sprzedajacy-kupujacy. Duzy
nacisk ktadzie sie réwniez na doktadny opis zalozen, logiczna dedukcje oraz wypro-
wadzenie dowodu matematycznego. Z tego wzgledu w przesztosci ten nurt cieszyt
sie mniejsza popularnoscia i byl mniej dostepny dla badaczy nauk organizacyjnych.
Obecnie jest on jednak powszechnie wykorzystywany w publikacjach naukowych.
Uwidacznia sie to w licznych przegladach literatury, przywotujacych wiele badan ilo-
$ciowych na danych zastanych, oraz opracowaniach modeli teoretycznych (Carney
iin., 2011; Georgescu, 2012).

W kontekscie tego artykutu istotnym jest wskazanie na zasadno$¢ integracji
doniesient z obu nurtéw teorii agencji. W publikacjach zajmujacych sie konfliktem
intereséw pomiedzy wilascicielem a menedzerem bardzo czesto wymienia sie inne
wspotwystepujace rozbieznosci oczekiwan, ktére wplywaja na te relacje. Naukowcy
identyfikuja wystepowanie problemu agencji réwniez wéréd innych grup interesa-
riuszy przedsiebiorstwa. Ciekawym przyktadem sa badania przeprowadzane wéréd
franczyzodawcéw i franczyzobiorcéw, ktérzy wedtug Perrigot, Lopez-Fernandez,
Basseta (2020) funkcjonuja w relacji agencyjnej. Zgodnie z ich doniesieniami, nate-
zenie konfliktu intereséw jest konsekwencja, a nie przyczyna, uzyskiwania niesatys-
fakcjonujacych rezultatéw przez franczyzobiorce, czyli agenta. Ze wzgledu na to, ze
agent dziala oportunistycznie, to jego priorytetami sa: generowanie jak najwyzszych
wynikéw finansowych oraz jak najlepsze funkcjonowanie w ramach swojej dziatal-
nodci. Jezeli nie udaje mu sie osigga¢ pozadanych sukceséw, to ma on skltonnos¢
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przenoszenia odpowiedzialno$ci na franczyzodawce (pryncypata). Agent zarzuca
mu wtedy ograniczanie jego niezaleznosci, bez brania pod uwage korzysci ptyna-
cych z tej wspélpracy.

Jedna z klasyfikacji konfliktéw intereséw w ramach organizacji jest ta zapro-
ponowana przez Carney’a i in. (2011). Uwzglednia ona zaréwno zatozenia teorii
agengji, jak i teorii interesariuszy. W swoich rozwazaniach badacze wyré6znili trzy
rodzaje konfliktéw, w zaleznosci od tego, jaka forma tadu korporacyjnego jest przy-
jeta w organizacji. Pierwszym jest konflikt pomiedzy menedzerem a wtascicielem,
w warunkach oddzielenia wlasnosci od zarzadzania. W przypadku matej koncentra-
cji wlasnosci, inwestorzy majq mniejszy wptyw na zarzadzanie przedsiebiorstwem.
W rezultacie wystepuja rozbieznosci oczekiwart pomiedzy jednostkami dostarcza-
jacymi kapitatl a zarzadami oraz pracownikami. Drugi typ konfliktu obejmuje réz-
nych interesariuszy. W warunkach matej koncentracji wtasnosci, inwestorzy decy-
duja sie na wspétdziatanie i razem daza do implementacji polityk firmy i strategii,
ktére beda chronily ich interesy. Interesariusze podejmuja réwniez dziatania na rzecz
promogji korzystnych dla nich rozwigzan legislacyjnych. Tego typu przedsiewziecia
ograniczaja konflikt pomiedzy zarzadami a pojedynczymi udziatowcami, ale rodza
wyzwania w pogodzeniu oczekiwan réznych grup interesariuszy. Trzeci typ kon-
fliktu ma miejsce w organizacjach o duzej koncentracji wasnosci rodzinnej. W tym
przypadku wskazuje sie przede wszystkim na konflikt pomiedzy osobami naleza-
cymi oraz nienalezacymi do rodziny, zaré6wno posréd inwestordw, jak i w interakgji
z kadra menedzerska.

Inna klasyfikacje konfliktéw w przedsiebiorstwie zaproponowata Georgescu (2012):
«  konflikt wlaéciciel-menedzer,

+  konflikt wlasciciel-wierzyciel,
+ konflikt pomiedzy wlascicielami.

Rozbieznos¢ oczekiwan pomiedzy wlascicielem a menedzerem (pierwszy typ
konfliktu) zostata zdefiniowana jako problem agencji w nurcie pozytywnej teorii
agencji. Jednoczesnie, uwzgledniono elementy teorii interesariuszy, twierdzac, ze
sposobem na ograniczenie tego konfliktu jest traktowanie menedzeréw jako jedno-
stek, ktérych potrzeby réwniez musza by¢ zaspokajane.

Drugi typ konfliktu, pomiedzy wlascicielem a wierzycielem, wynika z braku moz-
liwosci zapewnienia pelnej ochrony intereséw tego drugiego. Georgescu wskazuje, ze
mimo zabezpieczen kontraktowych, wierzyciel nie moze by¢ pewien, czy wtasciciel
nie podda sie pokusie naduzycia. W zwigzku z czym moga wystapic cztery poten-
cjalne zrédta konfliktu. Po pierwsze, wlasciciel moze dokonywac modyfikacji stra-
tegii dywidendowej. Po drugie, przedsiebiorstwo zdecyduje sie na zwiekszanie swo-
jego zadluzenia, stwarzajac zagrozenie bankructwa. Po trzecie, kapital wierzyciela
zostanie wykorzystany do finansowania ryzykownego projektu, ktérego gtéwnym
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beneficjentem bedzie wiasciciel. Po czwarte, wlasciciel moze odrzucaé realizacje
korzystnych z perspektywy rozwoju organizacji projektéw, jezeli wytacznym lub
dominujacym beneficjentem bylby wierzyciel.

Trzeci typ konfliktu zachodzi miedzy wlascicielami, gdzie gtéwny nacisk badaczka
potozyta na stopniu koncentracji wlasnosci przedsiebiorstwa. Wskazuje ona, ze domi-
nujacy udzialowcy badz akcjonariusze moga decydowacé sie na dobér takiej kadry
menedzerskiej, ktéra przede wszystkim bedzie reprezentowata ich interesy. Jedno-
czednie identyfikuje potencjalny konflikt pomiedzy dotychczasowymi a kolejnymi,
nowymi wlascicielami. Twierdzenie to czesciowo potwierdza badanie przeprowadzone
wsrdd przedsiebiorstw, w ktérych nowym wspétwlascicielem zostawaly fundusze
venture capital. W przedsiebiorstwach rodzinnych pojawienie sie takiego inwestora
spowoduje powstanie konfliktu intereséw z menedzerami (Marti, Menendez-Requ-
ejo, Rottke, 2013). Jezeli s3 oni cztonkami rodziny, to ich poziom tolerancji ryzyka
bedzie nizszy niz nowego wiasciciela. Marti, Menendez-Requejo i Rottke wskazuja,
ze unikniecie konfliktu jest mozliwe, jezeli wspélne oczekiwania zostang ustalone
jeszcze przed podjeciem wspélpracy z funduszem.

Konflikt interes6w a struktura wlasnos$ci przedsi¢biorstwa

Stopient koncentracji wtasnos$ci przedsiebiorstwa jest zwigzany z natezeniem
konfliktu intereséw (Barka, Hamza, 2020). Stosowanie odpowiednich narzedzi nad-
zoru korporacyjnego pozwala na ograniczenie problemu agencji. Jankensgard (2018)
wskazuje, ze w przedsiebiorstwach o matej koncentracji wtasnosci, menedzerowie
maja tendencje do ograniczania ilo$ci informacji udzielanych interesariuszom do
wymaganego prawnie minimum. Wraz ze wzrostem koncentracji wzrasta wykorzy-
stanie narzedzi nadzoru korporacyjnego. Dzieki temu konflikt intereséw pomiedzy
zarzadem a inwestorami jest ograniczany. Jednakze gdy udziaty badz akcje jednego
z inwestoréw przekraczaja ponad 50%, pojawia sie konflikt pomiedzy dominujacym
wiascicielem a wlascicielami mniejszosciowymi.

Konflikt wynikajacy z dysproporcji wielkosci udziatéw w strukturze wlasnosci
moze by¢ réwniez analizowany w kontekscie przedsiebiorstw dokonujacych pierw-
szej oferty publicznej na gietdzie (Roosenboom, Schramade, 2006). Doniesienia
z badan przeprowadzonych we Francji wskazuja, ze w przedsiebiorstwach, gdzie pre-
zesem zarzadu jest jednoczesnie wlasciciel wiekszosciowy, potencjalni inwestorzy
do tego stopnia oczekuja wystapienia problemu agencji, ze wpltywa to na obnizenie
wyceny warto$ci organizacji. Rozbieznos¢ intereséw zwigzana z wystepowaniem
wielu inwestoréw o r6znym udziale we wlasnosci uwidacznia sie takze w kontekscie
zjawiska prywatyzacji przedsiebiorstw (Chen, Chen, Wei, 2017). Badanie wykonane
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w warunkach chinskiego przemystu lotniczego pokazato, ze organizacje o $redniej
koncentracji wlasnoéci, czesciowo sprywatyzowane, gorzej radza sobie na rynku niz
firmy w pelni nalezace do panstwa lub te catkowicie sprywatyzowane. Jako przy-
czyne wskazano tu wlasnie konflikt intereséw z menedzerami najwyzszego szcze-
bla, ktérzy nie mogli zaspokoi¢ oczekiwan tak réznych inwestoréw.

Natezenie rozbieznosci intereséw pomiedzy wlascicielami a menedzerami zalezy
nie tylko od stopnia koncentracji, ale réwniez od tego, jakiego typu akcje lub udziaty
w przedsiebiorstwie posiadaja wiasciciele (Jankensgard, 2018). Relacja agencyjna
bedzie inaczej uksztaltowana, jezeli jednym z wlascicieli jest inwestor zagraniczny
(Giofre, 2010). Odmiennie przebiega réwniez wspolpraca zarzadéw z wlascicielami
instytucjonalnymi (Woidtke, 2002). Jak pokazuja badania Baghdadi, Bhatti, Nguyen
i Podolskiego (2018), nadzér sprawowany przez akcjonariuszy instytucjonalnych
pozytywnie oddzialuje na generowanie zyskéw przez zarzady. Efektywnos¢ dzia-
tait menedzeréw najwyzszego szczebla wzrasta. Jednoczesnie zaobserwowano, ze
ten typ wlascicieli rzadziej decyduje sie na zwalnianie mniej wydajnych cztonkéw
zarzadu. Zamiast tego preferuje intensyfikacje stosowania motywatoréw w celu
naklonienia ich do efektywniejszej pracy. Innym czynnikiem wplywajacym na moz-
liwo$¢ wystapienia konfliktu jest to, czy wiasciciel instytucjonalny nastawia sie
na krétko- czy dlugoterminowa inwestycje. Kim, Kim, Mantecon oraz Song (2019)
wskazuja, ze wlasciciele instytucjonalni, ktérych celem jest krétkoterminowe dzia-
tanie, wchodza w konflikt zaréwno z wierzycielami, jak i menedzerami w przedsie-
biorstwie. Wynika to z faktu, ze przeprowadzenie inwestycji krétkoterminowych
moze wigzac sie ze zmuszeniem zarzadu do podejmowania decyzji, ktére beda mialy
niekorzystne konsekwencje w przysztosci. W zwigzku z tym wierzyciele podejmuja
dzialania majace na celu zabezpieczenie ich intereséw. Przyktadowo, banki propo-
nuja wiekszy spread kredytowy przedsiebiorstwom, w ktérych wystepuja tego typu
udziatowcy badz akcjonariusze.

Szeroko omawianym w literaturze zagadnieniem jest konflikt intereséw w przed-
siebiorstwach rodzinnych (Rosecka, Machek, 2022). W opracowaniach czesto roz-
patruje sie go jako typowy konflikt agencyjny pomiedzy pryncypatem (wlascicielem
rodzinnym) a agentem (menedzerem nienalezacym do rodziny) (Tabor, Chrisman,
Madison, Vardaman, 2017). Jest to jednak zjawisko duzo bardziej ztozone, w kt6-
rym wstepuja specyficzne czynniki osobiste, zazwyczaj nieobecne w innego typu
organizacjach: niezgoda malzenska, rywalizacja miedzy rodzenstwem czy kiétnie
o podziat udziatéw we wlasnosci (Kubi¢ek, Machek, 2020). Jednym ze sposobéw
kategoryzacji konfliktéw intereséw w przedsiebiorstwach rodzinnych jest podziat
ze wzgledu na to, kto bierze udzial w konflikcie oraz jaki charakter ma ten konflikt.

W tabeli 1 przedstawiono opis typéw konfliktéw zaproponowanych przez Rosecka
i Macheka (2022).
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Tabela 1. Klasyfikacja konfliktu intereséw w przedsiebiorstwach rodzinnych
wedlug Roseckiej i Macheka

Rodzaj konfliktu Opis konfliktu

Dysfunkcyjny Destrukcyjny konflikt o niespecyficznym charakterze, utrudniajacy
biezace funkcjonowanie organizacji

Emocjonalno-poznawczy | Konflikt bazujacy na osobistych preferencjach i odczuciach
niezwigzanych z dziataniami przedsiebiorstwa (emocjonalny) lub
dotyczacy sposobu realizacji czy specyfikacji zadania stuzbowego
(poznawczy). Jego rozwigzanie moze mie¢ pozytywny wplyw

na funkcjonowanie organizacji

Oczekiwan Konflikt wynikajacy z rozbieznosci wizji tego, jak powinna wyglada¢
strategia przedsiebiorstwa. Moze dotyczy¢ zagadnien, takich jak
np. alokacja zasobéw, polityka wynagradzania czy podzial wladzy

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Rosecka, Machek (2022, s. 235-281).

Kazdy z nich (konflikt dysfunkcyjny, emocjonalno-poznawczy oraz oczekiwan)
mozna rozpatrywac z poziomu rozbiezno$ci oczekiwan: wewnatrzrodzinnego, rodziny
z osobami z zewnatrz oraz wylacznie pomiedzy osobami z zewnatrz. Biorac pod uwage
konflikt dysfunkcyjny pomiedzy cztonkami rodziny, ma on miejsce, gdy pojawiaja
sie zatargi interpersonalne pomiedzy jednostkami, a osoby spoza rodziny odma-
wiaja opowiedzenia sie za ktéras ze stron (Levinson, 1971). W rezultacie dziatanie
organizadji jest paralizowane. Konflikt dysfunkcyjny pomiedzy cztonkami rodziny
ajednostkami z zewnatrz ma miejsce, gdy osoby spoza rodziny sa dyskryminowane
lub zarzadza sie nimi w sposéb autorytatywny, znacznie ograniczajacy ich swo-
bode dziatania (Harvey, Evans, 1994). Konflikt emocjonalno-poznawczy wewnatrz
rodziny moze powsta¢ w wyniku pojawienia sie w przedsiebiorstwie pracownikéw
z zewnatrz, szczegblnie jezeli sa oni bardzo dobrzy w swojej pracy (James, 1999).
Prowadzi to do pogorszenia relacji, zazdrosci oraz obnizenia poczucia zaufania.
Z kolei konflikt emocjonalno-poznawczy rodziny z jednostkami z zewnatrz szcze-
gblnie uwidacznia sie w kontekscie problemu sukcesji w organizacji. Menedzerowie
spoza rodziny moga czu¢ sie zagrozeni lub podwazaé¢ kompetencje nastepcy wia-
Sciciela (Vera, Dean, 2005). Negatywne odczucia nasilaja sie, jezeli sukcesorem ma
by¢ kobieta. Konflikt oczekiwan, w ktéry zaangazowani sa cztonkowie rodziny, ma
miejsce, gdy w przedsiebiorstwie wystepuja konkurencyjne wzgledem siebie strate-
gie prowadzenia biznesu. W rezultacie menedzer nie jest w stanie zaimplementowa¢
zadnej z nich (Hiebl, 2013). Natomiast konflikt oczekiwan pomiedzy rodzina a jed-
nostkami z zewnatrz jest opisywany jako problem agencji (Jensen, Meckling, 1976).

Jednym ze zjawisk omawianych w kontekscie konfliktu intereséw pomiedzy wlasci-
cielami a menedzerami w przedsiebiorstwach rodzinnych jest aktywne badz pasywne
zaangazowanie cztonkéw rodziny w funkcjonowanie przedsiebiorstwa (Maury, 2006).
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Potwierdzaja to wyniki badan przeprowadzonych w Europie Zachodniej. Jezeli przy-
najmniej jeden czlonek rodziny bedacej wspétwiascicielami jest w zarzadzie przed-
siebiorstwa, to charakteryzuje sie ono wieksza rentownosécia. W przypadku pasywnej
kontroli, nie ma réznic pomiedzy wynikami osigganymi przez takie przedsiebior-
stwa a przedsiebiorstwami nierodzinnymi. W firmach czeéciowo bedacych wtasno-
$cia rodzinng z aktywna kontrolg problem agencji jest mniejszy. Rozbieznos¢ inte-
reséw pryncypaléw oraz menedzerdw jest mitygowana m.in. dzieki lepszej ochronie
praw wtasciciela rodzinnego. Jednoczesnie, jezeli kontrola ze strony rodziny bedzie
zbyt duza, istnieje ryzyko wystapienia konfliktu z wtascicielami mniejszo$ciowymi
(Shleifer, Vishny, 1997). Zagadnienie aktywnego i pasywnego zaangazowania wia-
$ciciela rodzinnego mozna réwniez rozwazaé w przypadku, gdy w przedsiebiorstwie
wystepuje pelna koncentracja wlasnosci rodzinnej. Zaréwno aktywny udziat czton-
kéw rodziny w procesach zarzadczych, jak i pasywne zaangazowanie w dziatalno$¢
przedsiebiorstwa poprzez wykorzystanie narzedzi nadzoru korporacyjnego, popra-
wia efektywnos¢ funkcjonowania organizacji (z uwzglednieniem problemu agen-
¢ji) (Blanco-Mazagatos, Quevedo-Puente, Delgado-Garcia, 2016). Jednoczesnie
zauwazono, ze wraz z przejmowaniem kontroli przez kolejne pokolenia sukcesoréw,
pasywna kontrola dawata korzystniejsze rezultaty niz aktywne wtaczanie cztonkéw
rodziny do zarzadéw.

Zmniejszanie konfliktu intereséw
w Swietle doniesien literaturowych

W kontekscie zarzadzania przedsiebiorstwem, konflikt intereséw pomiedzy
wlascicielem a menedzerem jest aktualnym i waznym zagadnieniem. Na podstawie
doniesien literaturowych mozna wskaza¢, ze mata koncentracja wlasnosci (Carney
iin., 2011; Jankensgard, 2018) oraz staba ochrona praw wtascicieli (Zhou, Tam, Lan,
2016) skutkuja nasileniem problemu agencji w organizacji. W przedsiebiorstwach,
w ktérych wystepuje wielu udziatowcéw czy akcjonariuszy, wskazanym jest promowa-
nie i implementacja polityk chroniacych interesy wiascicieli oraz stosowanie narzedzi
nadzoru korporacyjnego. W szerszej perspektywie, niezbednym jest réwniez wziecie
pod uwage zapiséw prawa krajowego (Roosenboom, Schramade, 2006). Weryfikacji
powinno sie podda¢ to, w jakim stopniu w danym rejonie geograficznym interesy
wlasciciela sa ustawowo chronione. Jednym z badan potwierdzajacych te teze jest
analiza ilosciowa danych zastanych przeprowadzona wéréd przedsiebiorstw noto-
wanych na gieldzie w Hongkongu i na gietdach w Chinach kontynentalnych. Deng,
Wong i Chau (2018) wykazali, ze nasilenie problemu agencji jest wieksze, jezeli ocze-
kiwany stopien transparentnosdci i integralnosci raportowania jest mniejszy. Mimo
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ze wszystkie analizowane przedsiebiorstwa prowadzity dziatalno$¢ na terenie Chin
kontynentalnych i podlegaly tym samym regulacjom podatkowym, konflikt intere-
séw byl wiekszy w warunkach mniejszej ochrony panstwa. W zwiazku z tym, w kra-
jach, w ktérych brakuje rozwiazan legislacyjnych zapewniajacych ochrone wiasci-
cielom, stosowanie praktyk nadzoru korporacyjnego jest jeszcze bardziej istotne.

Ochrona intereséw wlascicieli nie powinna dotyczy¢ wyltacznie inwestoréw zaj-
mujacych dominujaca pozycje w strukturze wlasnosci przedsiebiorstwa. Wystepo-
wanie rozbieznoéci intereséw pomiedzy wtascicielami przektada sie na eskalacje
konfliktu z menedzerami, ktdérzy nie s3 w stanie speini¢ konkurencyjnych wzgle-
dem siebie oczekiwan (Hiebl, 2013; Chen i in., 2017). Zjawisko to szczegélnie sie
nasila w przypadku organizacji czesciowo rodzinnych (André, Ben-Amar, Saadi,
2014). Z tego wzgledu podjecie decyzji o wykupieniu akcji lub udziatéw w firmach,
w ktérych wystepuje dominujacy wtasciciel, powinno by¢ poprzedzone doglebna
analiza realizowanej dotychczas strategii przedsiebiorstwa. Nalezy tez zweryfiko-
waé, w jakim stopniu mozliwe jest spelnienie swoich oczekiwan. W przypadku gdy
nowy wspotwlasciciel nie posiada dominujacej pozycji, koniecznym jest wczesniejsze
ustalenie wspdlnych celéw i polityk dziatania, tak by ograniczy¢ prawdopodobien-
stwo wystapienia konflikt intereséw z zarzadem (Roosenboom, Schramade, 2006;
Martiiin., 2013).

Konflikt intereséw moze wystapi¢, jezeli w strukturze wlasnosci znajduje sie
inwestor zagraniczny. Wedlug Giofre (2010), wtasciciele zagraniczni, w poréwnaniu
do krajowych, preferuja zwiekszanie kontroli nad procesami zarzadczymi poprzez
umacnianie pozycji wierzycieli finansujacych dziatalno$¢ przedsiebiorstwa. Wynika
to z checi mitygowania ryzyka inwestycyjnego. Niezbednym jest wiec rozwazenie,
czy organizacja posiada zasoby pozwalajace na poradzenie sobie z konsekwencjami
plynacymi z zaangazowania inwestoréw zagranicznych. Koniecznym jest réwniez
uwzglednienie prawdopodobieristwa wystapienia rozbieznosci w stopniu tolerancji
ryzyka i tego, jak przetozy sie to na funkcjonowanie firmy.

Odmienny poziom akceptacji ryzyka wystepuje takze w przypadku wtascicieli
instytucjonalnych, a pozostatych inwestoréw i menedzeréw. Jezeli wiascicielem
przedsiebiorstwa jest jednostka nastawiona na realizacje krétkoterminowych celéw
inwestycyjnych, to wystapi nasilenie problemu agencji (Kim iin., 2019). Dlatego tez
zakupowi akdji czy udziatéw w przypadku organizacji o takiej strukturze wtasnosci,
powinna towarzyszy¢ $wiadomos$¢, ze wysoki poziom wskaznikéw ekonomiczno-
-finansowych moze by¢ krétkoterminowy i osiagany kosztem ryzykownych decyzji
skutkujacych gorszym funkcjonowaniem przedsiebiorstwa w przyszlej perspektywie.

Jednoczesnie, warto wymieni¢ organizacje, ktérych wtascicielem jest rodzina.
Jak juz wspomniano, sa to sp6tki funkcjonujace w specyficznych uwarunkowaniach,
w ktérych wystepuja konflikty oraz problemy nieobecne w innych przedsiebiorstwach
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(Kubi¢ek, Machek, 2020). Jednakze, inwestycja w spotke, w ktérej rodzina aktyw-
nie wlacza sie w zarzadzanie, moze okaza¢ sie bardziej korzystna niz angazowanie
kapitalu w pozostale organizacje (Blanco-Mazagatos i in., 2016). To zjawisko uwi-
docznilo sie nie tylko w licznych badaniach z ubieglych lat (Villalonga, Amit, 2006;
Maury, 2006; Blanco-Mazagatos i in., 2016), ale réwniez we wnioskach publikacji
analizujacych funkcjonowanie przedsiebiorstw w dobie pandemii COVID-19. Amore,
Pelucco i Quarato (2022) wykazali, ze sp6tki rodzinne notowane na Gieldzie Wto-
skiej, charakteryzowaly sie wyzsza rentownoscia niz pozostali emitenci. Przewaga
tego typu przedsiebiorstw uwidocznita sie réwniez w doniesieniach opublikowa-
nych przez Gielde Papieréw Wartosciowych w Warszawie (2021). Notowane na niej
spoiki rodzinne przynosity wieksze zyski wlascicielom w tym okresie, w poréwna-
niu do innych przedsiebiorstw. Ten stan rzeczy skutkowat wyodrebnieniem na GPW
nowego segmentu spétek rodzinnych w lipcu 2021 roku.

Na podstawie przytoczonych pozygji literaturowych mozna wywnioskowac, ze
gléwnymi mechanizmami ograniczajacymi konflikt intereséw sa: stosowanie narze-
dzinadzoru korporacyjnego oraz swiadomo$¢ proceséw relacyjnych, jakie wystepuja
w przedsiebiorstwach, w zaleznoséci od stopnia koncentracji wtasnosci oraz typu inwe-
storéw. W publikacjach wielokrotnie pojawia sie zalecenie wypracowania wspélnych
oczekiwan przez wlascicieli, tak zeby minimalizowa¢ konflikt miedzy nimi (Marti
iin., 2013; Jankensgérd, 2018). Istotna jest takze doktadna analiza dotychczaso-
wej struktury wlasnosci spétek. W przypadku gdy inwestor charakteryzuje sie niz-
sza sktonnoscia do ryzyka i chce w dtugim okresie czerpac zyski z wtasnosci, powi-
nien zwrdcic sie ku przedsiebiorstwom rodzinnym z aktywna kontrola (Villalonga,
Amit, 2006; Maury, 2006; Blanco-Mazagatosiin., 2016; Amoreiin., 2022), sp6tkom
wspdinalezacym do wlascicieli instytucjonalnych nastawionych na inwestycje dtu-
goterminowe (Woidtke, 2002; Baghdadi i in., 2018; Kim i in., 2019) lub tym orga-
nizacjom, w ktérych udziatowcem badz akcjonariuszem jest jednostka zagraniczna
(Giofre, 2010). Efektem tego dziatania bedzie zmniejszenie rozbieznosci intereséw
pomiedzy pryncypatami a agentem.

Podsumowanie

Rozpatrywanie rozbieznosci oczekiwan z perspektywy struktury wtasnosci
organizacji daje mozliwo$¢ pogtebionego wgladu w mechanizmy stojace za wyste-
powaniem problemu agencji. Dzieki przyjeciu perspektywy wiasciciela, uwypuklono
wiele doniesien literaturowych odnoszacych sie do innych typéw konfliktéw, ktére
wspétwystepuja z konfliktem intereséw wilasciciela i menedzera. Wielkos¢ konflik-
téw jest determinowana przez stopien koncentracji wtasnosci w przedsiebiorstwie
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oraz to, jaki typ inwestora jest wlascicielem dominujacym badz mniejszo$ciowym.
Dlatego swiadomo$¢ tego, jak ksztattuja sie relacje agencyjne w zaleznoéci od uwa-
runkowan wewnetrznych przedsiebiorstwa, jest kluczowa dla podejmowania odpo-
wiednich decyzji dotyczacych kupna udziatéw czy akgji sp6tki.

Jako kierunek przysztych badan mozna wskazac rozwazanie, jakie czynniki deter-
minuja wystepowanie rozbieznosci interes6w z perspektywy menedzera. Warto tez
poglebi¢ wiedze na temat efektywnosci poszczegdlnych narzedzi nadzoru korpora-
cyjnego w zmniejszaniu konfliktu w warunkach polskich. Interesujace zagadnienie,
wymagajace dalszej uwagi, stanowi réwniez badanie wielkosci wptywu konfliktu
pryncypatéw na konflikt pryncypata i agenta, w zaleznosci od tego, na jakim rynku
krajowym funkcjonuje przedsiebiorstwo.
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Abstract

Owner-Manager Conflict of Interest and Ownership Structure

The purpose of the article is to explore the problem of owner-manager conflict of inter-
est in the context of various types of ownership structure, and to identify the solutions
that will lead to its minimization. The article reviews the origin and characteristics of
the conflict of interest between owner and manager, in accordance to the agency theory.
Classifications of different types of conflicts of interests were described as well, includ-
ing the interaction effects between them. Based on the referenced literature, the Author
points out that the extent of the conflict of interest is determined by: the ownership con-
centration degree, and the type of minor or dominant investor. The conflict of interest is
reduced by the implementation of corporate governance, and by usage of coping mecha-
nisms which help to resolve issues that emerge in organizations, depending of their own-
ership structures.

Keywords: conflict of interest, ownership concentration, agency theory, agency problem
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