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Wstep

Ekonomisci klasyczni zaktadali, ze jedna osoba lub mata grupa oséb fizycznych
jest w stanie dostarczy¢ przedsiebiorstwu odpowiednig ilos¢ kapitatu oraz odpo-
wiednio nim zarzadza¢, bazujac na wlasnych talentach menedzerskich i wtasnym
zaangazowaniu. Motyw zysku lub widmo straty miaty by¢ tutaj wystarczajaca
zacheta do oferowania takich produktéw badz ustug, ktdrych oczekuja klienci,
i w takiej skali, aby zaspokoi¢ istniejacy popyt. Ta tradycyjna logika przedsie-
biorczosci zakladata oczywiscie takze i to, ze osiagane zyski trafiaja w cato$ci
do przedsigbiorcy, czyli wlasciciela przedsiebiorstwa.

To zatozenie stracito jednak swdéj uniwersalny charakter juz w drugiej potowie
XVII wieku, kiedy to wskutek pojawienia si¢ kilku przetomowych wynalazkéw
technicznych, przede wszystkim maszyny parowej, rozpoczat si¢ szybki rozwdj
wldkiennictwa, hutnictwa zelaza oraz kolejnictwa. Nowe technologie wymusity
zwiekszanie skali przedsiebiorstwa, a w $lad za tym wzrost zapotrzebowania
na kapitat finansowy. Tych wymagan nie byl w stanie spetni¢ indywidualny
wilasciciel, stad konieczne staty si¢ nowe, korporacyjne formy wtasnosci przed-
sigbiorstw, otwarte na kapitat zewnetrzny.

Pierwowzorem korporacji jako formy dziatalnosci zbiorowej byty $rednio-
wieczne miasta, klasztory oraz uniwersytety. Ukonstytuowane w formie zbiorowej
wlasnosci prywatnej, powstawaty jako przeciwwaga dla scentralizowanej
i nieograniczonej wladzy krélewskiej. Unikatowos¢ tych wspdlnot polegata
na tym, ze ich cztonkowie zrzeszali si¢ dobrowolnie, zachowujac niezaleznos¢,
natomiast wszystkie zgromadzone dobra materialne i niematerialne nalezaty
do , korporacji” jako catosci. Juz sredniowieczne quasi-korporacje byly zatem
odrebna catoscig — bytem niezaleznym od indywidualnego losu ich zatozycieli
i 6wczesnych wiascicieli.

Pierwsze korporacje, czyli spotki akcyjne w dzisiejszym rozumieniu tego sto-
wa, powstaty na poczatku XVII wieku w Anglii i Holandii. W roku 1600, na mocy
tzw. przywileju frachtu przyznanego przez krolowa brytyjska Elzbiete I, powstata
Brytyjska Kompania Wschodnio-Indyjska. Dwa lata pdzniej, w 1602 r., takze
dekretem krélewskim, w Holandii powolano do zycia Holenderska Kompanie
Wschodnioindyjska. Na przestrzeni kolejnych 400 lat nastepowat stopniowy rozwoj
podstaw prawnych spotek akcyjnych, gléwnie jako reakcja paristwa na pojawiajace
si¢ przypadki naduzywania tej instytucji. Pierwsza tego typu regulacja ukazata
sie¢ w 1720 r. w Anglii, kiedy to parlament brytyjski uchwalit ustawe zakazujaca
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tworzenia spotek akcyjnych w drodze indywidualnej umowy pomiedzy akcjona-
riuszami i wprowadzil wymdg ich tworzenia wytacznie na mocy ustawy.

Z powodu cigglego naduzywania formy prawnej spotki akcyjnej na przestrzeni
XVIII wieku oraz w pierwszej potowie XIX w. doszlo do kolejnych interwencji
ustawodawczych we Francji, Austrii i Prusach. Nowe dziatania wiadz w réznych
krajach doprowadzity do uformowania si¢ tzw. systemu koncesyjnego, a nastepnie
systemu normatywnego (Francja, Niemcy) oraz systemu samoregulacji (Stany
Zjednoczone). Dwa ostatnie funkcjonuja w rozwinietej formie do dnia dzisiejsze-
go, a spotka akcyjna pozostaje we wszystkich wspotczesnych spoteczeristwach
synonimem duzego, ztozonego przedsigbiorstwa. Jest to bezsprzecznie najbardziej
skapitalizowany, a zarazem najbardziej sformalizowany typ przedsigbiorcy, funk-
cjonujacy w krajach wysoko rozwinietych.

Analiza wielu zjawisk i tendencji zachodzacych obecnie w gospodarce $wia-
towej wskazuje, iz jesteSmy swiadkami daleko idacych zmian w tradycyjnym
modelu spoéiki akcyjnej, jaki uformowat sie¢ i utrwalit w Europie oraz w Stanach
Zjednoczonych przez pierwszych osiem dekad XX wieku. Model oparty na réwno-
wadze interesow wtascicieli i menedzerdw spotki oraz pozostatych grup interesu
(pracownicy, wierzyciele, klienci, dostawcy, paristwo, spoteczno$¢ lokalna) podlega
istotnej transformacji. Wspolczesny management staje dzisiaj przed wyzwaniem,
jak sprostac¢ rosnagcym oczekiwaniom ,nowych” aktywnych wiascicieli spotek,
tzw. inwestordw instytucjonalnych, ktoérzy chca przywrdci¢ tradycyjng wiadze
akcjonariuszy z konca XIX wieku, a przede wszystkim wykreowac nowa forme,
nowy jezyk odpowiedzialnosci przed wtascicielem.

Od poczatku lat 90. XX wieku zasady funkcjonowania spotek akcyjnych, zwlasz-
cza spoltek publicznych, sg przedmiotem intensywnej miedzynarodowej dyskusji.
Biora w niej udziat zaréwno miedzynarodowe instytucje, takie jak OECD, Bank
Swiatowy, Unia Europejska, jak i rzady poszczegdlnych krajow, gietdy papieréw
wartosciowych, stowarzyszenia inwestoréw oraz instytucje zwigzane z rynkami
finansowymi.

Dyskusja ta kojarzy si¢ nieodlacznie z anglojezycznym terminem corporate
governance, ktory jest roznie ttumaczony na jezyk polski. Najczesciej jego rodzi-

7

mym odpowiednikiem sa terminy: ,nadzor korporacyjny”, ,nadzér wlascicielski”,
»~wladztwo korporacyjne”, ,fad korporacyjny”. Dla potrzeb niniejszej pracy przyjeto
termin ,tad korporacyjny” jako okreslenie — moim zdaniem —najbardziej zblizone
do obecnego rozumienia terminu corporate governance w literaturze Swiatowe;j.

Zgodnie z popularnym w $wiecie ujeciem OECD tad korporacyjny to siec relacji
miedzy kadra zarzadzajaca spotek a ich organami nadzorczymi, akcjonariuszami
oraz innymi grupami intereséw zainteresowanymi dziataniem spétki (wierzyciele,
pracownicy, klienci, dostawcy, spoteczno$¢ lokalna, paristwo).

Lad korporacyjny obejmuje strukture wiadzy w spolce, za posrednictwem
ktorej ustalane sa jej cele, srodki ich realizacji oraz metody monitorowania osig-
ganych rezultatéw. Ponadto do zakresu tresciowego pojecia ,tad korporacyjny”
naleza tzw. zewnetrzne mechanizmy kontroli dziatalno$ci spdtek, tj. prawo spotek,
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rynek kapitatowy, rynek kontroli przedsigbiorstw (procesy fuzji i przejec), rynek
talentow menedzerskich oraz rynki produktéw i ustug. Takie rozumienie pojecia
»ad korporacyjny” przyjeto tez w tej ksigzce, aczkolwiek w polskich warunkach
wiekszo$¢ zewnetrznych mechanizmoéw nie osiagneta jeszcze odpowiedniego po-
ziomu rozwoju, a gtéwna role w procesach zarzadzania i kontrolowania dziatalnosci
polskich spodtek odgrywaja zasady i mechanizmy tadu wewnatrzkorporacyjnego.

Istnieje wiele przestanek uzasadniajacych potrzebe zajmowania si¢ problema-
tyka tadu korporacyjnego, od strony zaréwno teoriopoznawczej, jak i aplikacyjnej.
Pierwszy powod to stosunkowo stabo rozwinieta teoria tadu korporacyjnego
w literaturze krajowej w stosunku do niezwykle bogatego i zréznicowanego
tematycznie dorobku literatury $wiatowej. By¢ moze bierze si¢ to stad, ze tad
korporacyjny jest problematyka szeroka, niemieszczaca si¢ w ramach jednej dy-
scypliny. Jest ona przedmiotem zainteresowania prawa cywilnego i handlowego,
makro- i mikroekonomii, finanséw, rynku kapitatlowego, socjologii i psychologii
organizacji oraz nauki o zarzadzaniu, w szczegolnosci teorii przedsiebiorstwa,
rachunkowosci i zarzadzania strategicznego. Wielodyscyplinarnos¢ jest tutaj
wyzwaniem, ale takze szansg dla ambitnych badaczy.

Na przestrzeni dziesieciu ostatnich lat literatura krajowa wzbogacila si¢ o wiele
opracowan ksigzkowych, prezentujacych dosc¢ szerokie spektrum problemowe.
Nalezy do nich zaliczy¢ prace takich autorow, jak: I. Kotadkiewicz [2002], M. Je-
rzemowska [2002], S. Rudolf i in. [2002], K. Zalega [2003], K.A. Lis i H. Sterniczuk
[2005], A. Peszko [2006], P. Urbanek [2005], M. Aluchna [2007], S. Lachiewicz [2007]
oraz L. Bohdanowicz [2009]. Szczegolny wkitad w rozwoj teoretycznych podstaw
polskiego tadu korporacyjnego ma seria monografii redagowanych przez prof.
Stanistawa Rudolfa z Uniwersytetu Lodzkiego [kolejno z lat: 1999 (red.), 2000
(red.), 2002 (red.), 2004 (red.), 2006 (red.), 2008 (red.); szczegdlowe dane znajduja
si¢ w bibliografii].

Pomimo wyraznego postepu w rozwoju krajowej literatury przedmiotu nadal
niektére obszary tematyczne problematyki corporate governance nalezy uznad za
stabo rozpoznane lub prawie nieobecne. Dotyczy to przede wszystkim istoty oraz
teorii wlasnosci korporacyjnej, procesu instytucjonalizacji wlasnosci korporacyjnej
oraz jej wplywu na proces zarzadzania i kontrolowania dziatalnosci spotek, jak
rowniez teorii fadu korporacyjnego, poza teorig agencji oraz teoria stakeholders —
w zasadzie nieobecnych w polskiej literaturze.

Liste stabosci polskiej literatury poszerza brak poglebionej wiedzy na temat
poszczegolnych modeli tadu korporacyjnego, np. modelu taciniskiego (Francja,
Hiszpania, Wtochy) oraz modelu japoniskiego. Brakuje tez syntezy najnowszych
tendencji swiatowych oraz analizy ogdlnych zmian dokonujacych si¢ we wszystkich
modelach. Taka tendencja o charakterze ogélnoswiatowym jest np. zwigkszajaca
si¢ presja na zdecydowanie wigksza aktywnosc rad dyrektoréw oraz rad nadzor-
czych w procesach podejmowania decyzji strategicznych w spotkach. Staboscia
polskiego dorobku literaturowego w zakresie corporate governance jest wreszcie
brak szerszych i systematycznych badan empirycznych nad funkcjonowaniem
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fadu korporacyjnego w praktyce. Badania takie prowadzi sie w sposdb ciagly we
wszystkich rozwinietych gospodarczo krajach, zwlaszcza w Stanach Zjednoczo-
nych, Wielkiej Brytanii, w Niemczech, Francji, Szwecji oraz Japonii. Do nielicznych
inicjatyw badawczych zrealizowanych w Polsce w ostatnich latach naleza m.in.
badania przeprowadzone przez nastepujacych autoréw: M. Dzierzanowski i P.
Tamowicz!, L. Bohdanowicz, J. Jezak i S. Lachiewicz [2005], P. Urbanek [2005]
oraz L. Bohdanowicz [2009]. Nadal brakuje jednak badan prowadzonych w trybie
longitudinalnym, tj. monitorowanych przez dtuzszy okres, co zwigksza wiary-
godnos¢ wynikow oraz pozwala na wnioskowanie statystycznie uzasadnione.

Poza przestankami natury teoriopoznawczej szybko rosnace zainteresowanie
fadem korporacyjnym bierze sie stad, iz jest to problematyka o doniostym znaczeniu
dla praktyki gospodarczej, w wymiarze tak mikro-, jak i makroekonomicznym.
Przestanek o tym charakterze jest wiele, a pierwsza z nich jest wzrost rozmiarow
oraz ekspansja kapitalu prywatnego w krajach rozwinietych gospodarczo, bedace
skutkiem systematycznego bogacenia si¢ tamtejszych spoteczenistw. Obserwuje sie
dynamiczny rozwoj rynkéw kapitalowych, w szczegdlnosci rynkéw akgji, a w Slad
za tym wzrost znaczenia tzw. inwestordw instytucjonalnych, tj. funduszy powier-
niczych, funduszy emerytalnych, bankdéw oraz towarzystw ubezpieczeniowych.
Inwestorzy ci, gromadzacy wolne srodki pieniezne pochodzace od inwestorow
indywidualnych, stawiaja menedzerom wysokie wymagania efektywno$ciowe
oraz domagaja sie coraz wiekszego wptywu na decyzje strategiczne podejmowane
przez zarzady spotek.

Druga przestankg jest globalizacja rynkow finansowych, czyli swobodne,
ponadgraniczne transfery kapitatu (dokonujace si¢ na mocy specjalnych poro-
zumien pomiedzy krajami cztonkowskimi OECD). Tym samym inwestowanie
za granica stalo sie obecnie zjawiskiem powszechnym, a dzigki nowoczesnym
technologiom informatycznym i telekomunikacyjnym sa to operacje dokonujace
si¢ btyskawicznie, w czasie rzeczywistym (on-line). Spotki konkurujace na ryn-
kach migedzynarodowych musza zatem dzisiaj zabiega¢ nie tylko o klientow czy
pracownikdw, lecz takze, a moze przede wszystkim — o dawcdw kapitatu.

Trzecim powodem rosnacego znaczenia problematykifadu korporacyjnego jest
przekonanie, ze zasady funkcjonowania spotek, oparte na miedzynarodowych
standardach corporate governance, sa istotnym czynnikiem instytucjonalnym przy
budowie konkurencyjnej gospodarki oraz kreowaniu wzrostu gospodarcze-
g0. W ocenie OECD jako$¢ zarzadzania i kontrolowania dziatalnosci spétek ma
szczegodlne znaczenie w warunkach rosnacej konkurencji, nasilajacego sie postepu
technologicznego oraz postepujacej deregulacji rynkdw, w tym finansowych. Mie-
dzynarodowe zestawy okreslonych norm i wytycznych maja stuzy¢ za wzorzec
przy budowie dobrych systemow tadu korporacyjnego w poszczegélnych krajach
[por. Ministerstwo Skarbu Panistwa, 2004, s. 15-26].

! Dostepne na stronie: http:/www.pfcg.org.pl/pfcg/download/dopdf.pdf (Wtasnos¢ i kontrola
polskich korporacji).
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Dobry system fadu korporacyjnego pozwala przypuszczaé, ze spdtki
efektywnie wykorzystuja swoj kapitat, ze biorg pod uwage interesy panstwa,
regionu i spotecznosci lokalnej, a ich zarzady przyjmuja finansowa odpowie-
dzialnos¢ wobec spoéiki i jej akcjonariuszy. Wzmacnia zaufanie inwestorow
zagranicznych oraz przyciaga dtugoterminowy kapitat inwestycyjny. Dla
znanych inwestoréw branzowych i finansowych dobry system fadu korpora-
cyjnego jest rownie wazny jak wyniki finansowe. Czestokro¢ sa oni sktonni
wiecej zaptaci¢ za akcje spotek odznaczajacych si¢ wysokim poziomem tadu
korporacyjnego. Ta , premia” za jakos¢ tadu korporacyjnego jest oczywiscie
rozna dla réznych regionéw $wiata i np. w 2003 r. wynosita 13-14% dla Ameryki
PéInocnej i Europy Zachodniej, 22% dla Ameryki Lacinskiej, 30% dla krajow
Europy Wschodniej oraz 40% dla Afryki®.

Jest jeszcze jeden wazny powod rosnacego zainteresowania tadem korpora-
cyjnym, a mianowicie naduzycia i skandale korporacyjne, ktére miaty miejsce
w Europie, w Stanach Zjednoczonych i w Japonii w latach 90. XX wieku oraz
w pierwszych latach XXI wieku. Dobry fad korporacyjny oraz wysokie standar-
dy etyczne w odniesieniu do zachowan menedzerédw spoélek i ich dominujacych
akcjonariuszy sa zasadniczymi elementami przeciwdziatajacymi réznego rodzaju
patologiom. Odnosi sie to takze do genezy swiatowego kryzysu finansowego w latach
2008-2009. A. Cota, jeden z czotowych ekonomistéw francuskich, juz na poczatku
lat 90. XX w. pisal proroczo, ze ,,rozwojowi dziatalnosci finansowej i srodkdw przekazu
nieodtqcznie towarzyszy wzrost korupcji. Skoro przy okazji wszelkiego rodzaju operacji
finansowych — szczegdlnie operacji fuzji, wykupu i przejecia — mozna dzieki informacji zbic
takq fortune, jakiej nie datoby sie zgromadzi¢ nawet za ceng intensywnej pracy przez cate
zycie, pokusa kupienia jej i sprzedania staje si¢ nieodparta. Prowizja przycigga korupcje,
tak jak czarna chmura przywotuje burze” [cyt. za Albert, 1994, s. 223].

Trzeba podkresli¢, ze miedzynarodowe organizacje gospodarcze i finansowe,
rzady i parlamenty wielu krajow, jak rowniez srodowiska inwestorskie wyrazaja
przekonanie, ze — mimo dokonanego w ostatnich latach postepu — wspédtczesne
systemy monitorowania i kontrolowania dziatalnosci korporacji nadal nie spelniaja
niektdrych oczekiwan ich wlascicieli oraz oczekiwan spotecznych, np. w zakresie
kontroli ryzyka, eliminowania oportunistycznych zachowan menedzeréw oraz
nieefektywnych systeméw wynagradzania menedzeréw, oderwanych od osiaga-
nych przez spétki wynikéw finansowych i rynkowych.

Jest to problem istotny réwniez dla polskiej gospodarki ze wzgledu na potrzebe
rozwijania i umacniania w Polsce nowoczesnej kultury korporacyjnej, tak aby
polskie spolki i polska gospodarka byty w stanie sprosta¢ wielkim wyzwaniom
rozwojowym. Mam tu na mysli koniecznos¢ skutecznego konkurowania na ryn-
kach Unii Europejskiej oraz $wiatowych. W mojej ocenie w Polsce osiggnieto
dotychczas duzy postep w zrozumieniu tego, czym jest system corporate governance

2 www.mckinsey.com
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oraz jakie elementy go wspottworza. Stosunkowo skromna jest natomiast wiedza
o tym, jak funkcjonuja jego poszczegdlne komponenty ijak ze sobg wspotpracuja.

Poszukiwanie pelniejszej wiedzy na ten temat wymaga nie tylko znajomosci
zasad nowoczesnego fadu korporacyjnego, ale takze znajomosci ich kontekstu
systemowego i kulturowego, jak rowniez stosowanej w rozwinietych krajach
pragmatyki fadu korporacyjnego, tj. stosowanych na co dzien rozwigzan sfor-
malizowanych i niesformalizowanych, ktére wypelniaja odpowiednia trescia
przyjete modele tadu korporacyjnego. Jest to zadanie tym wazniejsze, ze dotad nie
udato si¢ skonstruowac jednej uniwersalnej koncepcji tadu korporacyjnego. Kazdy
kraj ksztattuje swoj ,narodowy” tad korporacyjny dowolnie, kierujac si¢ wtasna
historig gospodarcza i spoteczng oraz wlasna doktryna prawna i ekonomiczna,
a takze okreslonymi priorytetami politycznymi.

Myslg przewodnia (gtéwna tezg) niniejszych rozwazan jest zatozenie, ze tad
korporacyjny jest jednym z gtéwnych elementow nowoczesnej gospodarki
rynkowej, w duzej mierze decydujacym o zdrowiu spotek akcyjnych, czyli duzych
przedsiebiorstw, ale majacym takze znaczacy wptyw na kondycje catej gospodarki
oraz jej wizerunek na rynkach miedzynarodowych.

Gléwnym celem niniejszej pracy jest proba syntezy doswiadczen swiatowych
w dziedzinie corporate governance, ze szczegdlnym uwzglednieniem tych obsza-
réw teorii i praktyki fadu korporacyjnego, ktére ocenia si¢ jako relatywnie stabo
rozwinigte w polskiej literaturze. Druga sktadowa celu gtéwnego jest okreslenie
kierunkdéw doskonalenia polskiego tadu korporacyjnego na podstawie syntezy
tendencji $wiatowych oraz wilasnych badan empirycznych przeprowadzonych
w polskich spdtkach akcyjnych przez zespét badawczy pod moim kierunkiem.

W dazeniu do zrealizowania celu gléwnego wyszczegdlniono dwie grupy celow
pomocniczych — cele teoriopoznawcze oraz cele praktyczne. Celami o charakterze
teoriopoznawczym byty:

1) usystematyzowanie wiedzy swiatowe] i krajowej w zakresie ekonomicz-
nych, prawnych oraz menedzerskich aspektéw fadu korporacyjnego, gtéwnie
na podstawie studidw literatury anglojezycznej z ostatnich 30 lat;

2) zidentyfikowanie gtownych perspektyw poznawczych, podstawowych
teorii oraz gléwnych modeli fadu korporacyjnego, jak réwniez ich kontekstu
systemowego i kulturowego;

3) wzbogacenie wiedzy krajowej o zagadnienia i obszary nieobecne lub stabo
rozwinigte w literaturze polskiej, takie jak istota i teoria wlasnosci korporacyjnej,
proces instytucjonalizacji wlasnosci korporacyjnej oraz jego wptyw na procesy
zarzadzania i kontrolowania dziatalnosci spétek, proces konwergencji gtownych
modeli fadu korporacyjnego, proces profesjonalizacji rad nadzorczych oraz zwiek-
szania ich aktywnosci w procesach zarzadzania strategicznego.

Wiazke celow praktycznych stanowity:

1) zidentyfikowanie gtéwnych kierunkdéw zmian oraz wdrazanych rozwigzan
w poszczegélnych modelach fadu korporacyjnego, szczegolnie w modelu anglo-
saskim oraz modelu niemieckim;
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2) ocena procesu doskonalenia polskiego tadu korporacyjnego na tle tendencji
$wiatowych, takze na podstawie wlasnych badan empirycznych;

3) wskazanie kierunkéw dalszego doskonalenia polskiego tadu korporacyj-
nego oraz rozwigzan zblizajacych polska praktyke korporacyjng do standardow
europejskich i $wiatowych.

Realizacja wymienionych celéw miata stuzy¢ zweryfikowaniu gtéwnej hipotezy
pracy brzmiacej nastepujgco: polski model tadu korporacyjnego wymaga istotnych
zmian formalno-prawnych oraz organizacyjno-strukturalnych, prowadzacych
w szczegolnosci do wzmocnienia kontrolnej oraz doradczej funkcji rad nadzorczych.

Struktura pracy zostata podporzadkowana jej celom i sktada sie z trzech czesci:
cze$¢ pierwsza poswiecona teoretycznym podstawom wiasnosci korporacyjnej
oraz procesowi instytucjonalizacji tej wlasnosci, czes¢ druga przedstawiajaca
fad korporacyjny jako interdyscyplinarny obszar wiedzy (w tym teorie i modele
fadu korporacyjnego) oraz czes¢ trzecia zawierajaca wyniki wiasnych badan em-
pirycznych nad ksztattem tadu korporacyjnego w polskich spétkach akcyjnych
oraz opisujaca proces wdrazania w nich ,,dobrych praktyk korporacyjnych”.

Na cze$¢ pierwsza sktadaja sig cztery rozdzialy, z ktérych pierwszy przedstawia
teorie wlasnosci oraz jej implikacje dla praktyki gospodarczej, drugi prezentuje
genezg, istote oraz zasady funkcjonowania wlasnosci korporacyjnej, trzeci charak-
teryzuje formy i rodzaje wlasnosci korporacyjnej oraz dominujace obecnie typy
akcjonariuszy. Rozdziat czwarty przybliza kategorie wartosci dla akcjonariuszy
jako gltéwny cel zarzadow spotek oraz pokazuje system zarzadzania zorientowa-
nego na wzrost wartosci dla akcjonariuszy.

Czes¢ druga sktada si¢ z trzech rozdziatéw. Rozdzial pigty zawierajacy nowe
ujecie tadu korporacyjnego, jego znaczenie makro- i mikroekonomiczne oraz
analize dwdch gtéwnych perspektyw teoriopoznawczych w badaniach nad tadem
korporacyjnym, a mianowicie perspektywy wiascicielskiej oraz perspektywy sta-
keholders. Rozdziat szdsty poswigcony jest teorii tadu korporacyjnego, w tym: teorii
agencji, teorii stuzebnosci, teorii hegemonii menedzerskiej oraz teorii zasobowej.
Przypomniano réwniez wazniejsze watki ogolnych teorii przedsigbiorstwa, takich
jak teoria neoklasyczna, teoria behawioralna oraz grupa teorii menedzerskich
i teorii instytucjonalnych (teoria kosztéw transakcyjnych oraz teoria kontraktowa
firmy). Wszystkie te teorie maja swodj udziat we wspotczesnym pojmowaniu tadu
korporacyjnego oraz stosowanych w praktyce rozwigzaniach. Rozdzial siodmy,
zamykajacy czes¢ druga, zawiera typologie tadu korporacyjnego oraz charak-
terystyke stosowanych w praktyce jego modeli: model amerykanski, brytyjski,
niemiecki, facinski oraz model fadu korporacyjnego; w koricowej czesci rozdziatu
dokonano systematyki czynnikéw determinujacych efektywnosé praktykowanego
w danym kraju modelu tadu korporacyjnego.

Wreszcie czg$¢ trzecia sktada sie rowniez z trzech rozdziatléw. Rozdziat dsmy
stanowi analize roli rady nadzorczej w procesach formutowania i realizowania
strategii spotek, w tym wyniki badan empirycznych przeprowadzonych w tym
zakresie na $wiecie w pierwszej dekadzie XXI w. Rozdziat dziewiaty zawiera ocene
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funkcjonowania rad nadzorczych w polskich spotkach akcyjnych na podstawie
wynikéw badan wiasnych przeprowadzonych w latach 2001-2002 na probie
sktadajacej sie ze 115 spotek. W badaniach uczestniczylo 115 prezeséw zarza-
déw oraz 85 przewodniczacych rad nadzorczych. Rozdziat dziesiaty i ostatni
prezentuje stosunkowo nowga problematyke, jaka sa , kodeksy” dobrych praktyk
korporacyjnych. Jest to swego rodzaju standard swiatowy w zakresie sposobu
funkcjonowania spélek i zarazem wzorzec dla tworzenia standardow krajowych
w zakresie tzw. migkkiego tadu korporacyjnego.

Niniejsza praca jest efektem dtugoletnich studiéw i badan, do ktérych zainspi-
rowata mnie kilkunastoletnia praktyka w prowadzeniu rad nadzorczych réznych
spotek, w tym spotek publicznych. Do jej powstania przyczynili si¢ w duzym
stopniu rowniez moi Wspotpracownicy z Katedry Zarzadzania Przedsigbior-
stwem Uniwersytetu L.odzkiego, ktérzy nie szczedzili mi wsparcia moralnego
i technicznego. W szczegdlnosci jestem wdzigczny Panu Doktorowi Leszkowi
Bohdanowiczowi oraz Panu Profesorowi Stefanowi Lachiewiczowi, ktérzy byli
czlonkami zespotu badawczego realizujacego badania empiryczne. Na podstawie
wynikéw tych badan powstaty obszerne fragmenty rozdziatu dziewiatego.

Stowa podzigkowania i wdziecznosci kieruje rowniez do Pana Profesora
Michata Trockiego ze Szkoty Gtéwnej Handlowej w Warszawie, ktory podjat sie
trudnej roli recenzenta wydawniczego. Jego cenne uwagi pozwolity mi udosko-
nali¢ ostateczng wersje ksigzki. Za jej ewentualne stabosci czuje sie jednak —jako
autor — w petni odpowiedzialny.

Ksiazka powinna zainteresowac tych wszystkich, ktérzy zajmuja sie tadem
korporacyjnym od strony teoretycznej i praktycznej. Moze okazac si¢ pomocna
dla badaczy i wykladowcdw tej problematyki, takze dla studentéw studiéw magi-
sterskich oraz doktoranckich, przygotowujacych prace magisterskie i doktorskie.
Powinna wreszcie zainteresowac szerokie kregi gospodarcze, w tym wiascicieli
spotek, cztonkéw ich zarzadéw i rad nadzorczych oraz analitykéw i doradcow
tych gremiow. Szeroka wiedza na temat zasad funkcjonowania wtasnosci korpo-
racyjnej oraz nowoczesnych tendencji w systemach wtadzy i kontroli dziatalnosci
spotek akcyjnych moze by¢ niezwykle cenna przy programowaniu ich rozwoju.
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Cze$¢ pierwsza

Teoretyczne podstawy wlasnosci
korporacyjnej oraz proces jej
instytucjonalizacji

Kup ksigzke


http://ebookpoint.pl/page354U~rt/e_2eqo_ebook

Kup ksigzke


http://ebookpoint.pl/page354U~rt/e_2eqo_ebook

Rozdzial 1
Teoria wlasnosci oraz jej implikacje
dla praktyki gospodarczej

Roli i znaczenia wilasnosci dla sposobu funkcjonowania przedsigbiorstw w da-
nym kraju nie sposdb przeceni¢. We wszystkich spoteczenstwach i systemach
gospodarki rynkowej wlasnos¢ prywatna badz publiczna byta i jest motorem
rozwoju gospodarczego oraz cywilizacyjnego. Teoria wilasnosci, najbardziej za-
awansowana w krajach o rozwinigtej gospodarce rynkowej, ciagle dodaje nowe
watki w zakresie wlasciwego rozumienia poszczegdlnych praw i obowigzkow
wlascicieli oraz rownowagi pomiedzy ich korzysciami i powinno$ciami.

1.1. Wlasnos¢ jako kategoria ekonomiczna,
spoleczna oraz polityczna

Wiasnoscé towarzyszy cztowiekowi od niepamietnych czasdéw. Stosunek do niej
nie zawsze byl jednak pozytywny. Wczesne chrzescijaristwo np. odnosito sig
do indywidualnej wtasnosci z duza rezerwa. Ewangelisci (Sw. Mateusz) ostrze-
gali, ze ,predzej wielblqd przedostanie si¢ przez ucho igielne anizeli bogaty dostanie sig
do krélestwa niebieskiego”. Ostrzezenia te nie znalazty jednak wigkszego postuchu
w Europie, ktorej tradycja oparia si¢ bardziej na pogladach Arystotelesa. Wielki
filozof uwazat mianowicie wlasnos¢, posiadanie czegos, za podstawe trwatosci
spoteczenistwa.

Na przestrzeni wiekéw prawo do indywidualnej wiasnosci byto w kulturze
europejskiej zawsze czyms waznym i naturalnym. Chociazby dlatego, ze oznaczato
okreslony zakres niezaleznosci obywateli od monarchii oraz wladz centralnych.

W czasach najnowszych indywidualna wtasnos¢ stata si¢ wedtug powszechnego
przekonania motorem rozwoju gospodarczego i spolecznego Europy oraz Stanow
Zjednoczonych. Decydujacy wpltyw na uformowanie si¢ takiego przekonania
miata praca Adama Smitha, ktéry uwazat, ze wtasciciel (przedsiebiorca) dazacy
do osiagniecia swoich wlasnych celéw rdwnoczesnie przyczynia si¢ — za pomoca
mechanizmu ,,niewidzialnej reki” — do wzrostu dobrobytu catego spoleczenstwa
[Smith, 1954, s. 366]. Najlepszym sposobem zapewnienia prosperity danemu
narodowi jest zatem wykreowanie spoteczenstwa indywidualnych wtascicieli.
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