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Wstep

Termin corporate governance jest obecny w dyskusji prowadzonej w Pol-
sce na temat mechanizméw nadzoru nad spotkami od ponad 20 lat. Jed-
nym z watkdéw czgsto podejmowanych w poczatkowych debatach byla
kwestia jego ttumaczenia na jezyk polski. Powstalo wiele interesujacych
i czasami emocjonujacych prac, zawierajacych rozwazania poswigcone
tlumaczeniu i analizie znaczenia corporate governance, jego interpreta-
cji, zapewnienia zgodnosci miedzy terminologia prawng, ekonomiczna,
finansowg irachunkows, wlasciwego umieszczenia angielskiego pier-
wowzoru w kontekscie instytucjonalnych uwarunkowan wystepujacych
w polskiej iinnych gospodarkach. Nalezy wtym miejscu wspomnie¢
opracach R. Frydmana i A Rapaczynskiego', ] Solarza’, B. Wawrzy-
niaka’, K. Zalegi*, M. Fedorowicza’>, C. Mesjasza®. Wsrdd propozycji
polskiego odpowiednika tego terminu najczesciej pojawiaja sie takie
ttumaczenia, jak: ,nadzér wiascicielski”, ,nadzoér korporacyjny”, ,tad
korporacyjny”, ,,wladanie czy wladztwo korporacyjne”. Autorzy ksiazki,

1 R.Frydman, A. Rapaczynski, Prywatyzacja w Europie Wschodniej. Czy paristwo tra-
ci na znaczeniu?, Krakow 1995.

2 J. Solarz, Metodologia badania ztozonych uktaddw organizacyjnych. Perspektywa
corporate governance, [w:] Raport o zarzqdzaniu, Konferencja naukowa, Warsza-
wa 1997.

3 B.Wawrzyniak, Nadzdr korporacyjny: perspektywa badar, ,Organizacja i Kierowa-
nie” 2000, nr 2.

4 K. Zalega, Spdr o pojecie Corporate Governance, ,,Organizacja i Kierowanie” 2000,
nr3.

5 M. Federowicz, Corporate Governance - nadzor nie tylko wtascicielski. Relacje mie-
dzy kontrolg nad zarzgdzaniem a systemem instytucjonalnym w gospodarce, [w:]
S. Rudolf (red.), Efektywnos¢ nadzoru wtascicielskiego w spdtkach kapitatowych,
£6dz 2000.

6 C. Mesjasz, Nadzdr, wtadanie, czy tad korporacyjny: problem nie tylko semantycz-
ny, [w:] S. Rudolf, Tendencje zmian w nadzorze korporacyjnym, £6dz 2006.
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majac $wiadomos¢ istotnych teoretycznych i praktycznych implikacji
wlasciwego tlumaczenia terminu corporate governance, w dalszych roz-
wazaniach beda stosowac te dwa ostatnie terminy, pozostawiajac czytel-
nikom ocene prawidtowosci dokonanego wyboru.

Lad korporacyjny w najprostszym ujeciu moze by¢ zdefiniowany jako
system, przez ktory spolki s3 nadzorowane ikontrolowane. To proste
ujecie tadu korporacyjnego stanowi swoista kanwe, na ktorej s prowa-
dzone przedstawione w ksiazce rozwazania. Glownym celem ksigzki jest
proba wieloaspektowego przedstawienia fadu korporacyjnego o charak-
terze teoriopoznawczym. Punktem wyjscia jest reasumpcja teoretycznych
koncepcji fadu korporacyjnego. Zestawienie réznych modeli opisujacych
procesy skfadajace si¢ na tad korporacyjny pokazuje jego wielowymiaro-
wos¢. Implikacja tej cechy tadu jest konieczno$¢ wpasowania systemow
nadzoru i kontroli nad korporacjami do niezwykle zlozonej, instytucjo-
nalnej formalnej i nieformalnej infrastruktury, charakterystycznej dla na-
rodowego i organizacyjnego kontekstu relacji wewnatrzkorporacyjnych.

Korporacje s3 elementem systemu spolecznego i funkcjonujg w ramach
tego systemu, co implikuje wystepowanie okreslonych relacji i mechani-
zmow koordynacji. Stwarza to punkt wyjscia do podejmowania préb opisu
systemow nadzoru i kontroli za pomocg sieci. Sieciowe interpretacje or-
ganizacji oraz relacji wewnatrzorganizacyjnych i miedzyorganizacyjnych
staly sie jednym z kluczowych zagadnien teorii i praktyki zarzadzania. Sie-
ciowe podejscie badawcze stosowane jest coraz czgsciej do opisu i analizy
tadu korporacyjnego. Wyniki tych badan wywieraja coraz wigkszy wplyw
na teori¢ i praktyke tadu korporacyjnego oraz kontroli korporacyjne;j.

Teoria i praktyka corporate governance ma charakter inter- oraz mul-
tidyscyplinarny i nie moze by¢ zredukowana do analizy prostych relacji
miedzy akcjonariuszami a menedzerami. Implikuje to w naturalny spo-
sOb stosowanie podejscia systemowego. Wzrost ztozonosci i niepewno-
$ci otoczenia oraz uwzglednianie roli wszystkich interesariuszy sprawity,
ze powstala konieczno$¢ poszukiwania nowych metod opisu i analizy,
wsrod ktorych szczegélnie przydatne staly sie koncepcje zwigzane z sys-
temami ztozonymi. Sg one wykorzystywane przede wszystkim do opisu
wiadania korporacyjnego poprzez zastosowanie takich terminéw, jak:
adaptacja do otoczenia, samooorganizacja, struktury sieciowe, wspdlna
ewolucja (koewolucja), wylaniajace si¢ zachowania i wlasnosci.

Pojeciami silnie zwigzanymi z teorig corporate governance sa wtasnos¢
i kontrola. Struktura wlasnosci i mechanizmy kontroli s3 w duzej mierze
uwarunkowane ksztaltem otoczenia instytucjonalnego. Kazdy z naro-
dowych systemoéw tadu korporacyjnego uksztaltowal si¢ pod wptywem
innych warunkéw instytucjonalnych, inaczej w nim jest rozwigzywany
problem agencji, inne aspekty wykonywania praw wlasnosci s3 w nim
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wazne, inna jest rowniez struktura kosztéw transakcyjnych. W tym kon-
tekscie jednym z najdynamiczniej rozwijajacych sie wspotczesnie nurtow
heterodoksyjnych jest nowa ekonomia instytucjonalna (NEI). Zajmuje
sie ona badaniem zaleznosci wystepujacych miedzy warunkami otocze-
nia instytucjonalnego, stanowigcymi rezultat ewolucji nadajacej ksztalt
istniejacym instytucjom a zachowaniami i wynikami w sferze gospodar-
czej. Wypracowany w ramach NEI aparat pojeciowy moze by¢ wyko-
rzystywany w badaniu i opisie zagadnien zwigzanych ze sprawowaniem
kontroli nad spétkami publicznymi.

Ksiazka sklada si¢ z czterech rozdziatéw’. Rozdzial pierwszy poswigcony
zostal prezentacji teoretycznych aspektow fadu korporacyjnego. Potozono
w nim akcent na wskazanie interdyscyplinarnosci fadu, ktéry obejmuje ta-
kie obszary wiedzy, jak: ekonomia, nauki o zarzadzaniu, prawo, finanse, ra-
chunkowos¢, psychologia, socjologia, politologia. Srodowisko biznesowe,
w ktérym funkcjonuja wspolczesne korporacje, tworzy wiele krytycznych
czynnikdow, ktére musza by¢ uwzglednione w teoriach i modelach opisuja-
cych tad korporacyjny. Istotg ekonomicznego ujecia fadu korporacyjnego
jest opis zaleznosci wystepujacych miedzy gtéwnymi aktorami procesow
wewnatrzkorporacyjnych, ktérymi sa menedzerowie, akcjonariusze oraz
pozostali interesariusze. Zrozumienie proceséw tworzacych lad korpora-
cyjny wymaga uwzglednienia réwniez uwarunkowan instytucjonalnych,
na ktdre sklada si¢ otoczenie legislacyjne, czynniki kulturowe, spoleczne,
historyczne, etyczne, kontekst polityczny i wiele innych.

Celem drugiego rozdziatu jest przedstawienie i proba oceny zastoso-
wania koncepcji zwigzanych z sieciami, w teorii i praktyce wladania kor-
poracyjnego. Wsrdd poruszonych w tej czesci ksigzki watkdw znajduja sie
podstawowe zagadnienia z zakresu teorii grafow i sieci, w tym klasyfika-
cje modeli sieciowych. Wskazano obszary zastosowania sieci jako instru-
mentdw opisu ianalizy systeméw spolecznych, w tym przedsigbiorstw.
Opisane zostaly rowniez zastosowania modeli sieciowych, przede wszyst-
kim sieci bezskalowych, w analizie nadzoru korporacyjnego. Sieci stoso-
wane s3 gléwnie do modelowania zaleznosci wynikajacych z wielokrotnej
przynaleznosci cztonkéw rad nadzorczych i zarzadéw (rad dyrektorow).
Przedmiotem rozwazan w ostatniej czesci rozdziatu jest kontrola korpo-
racyjna. Opisano tutaj wyniki badan zalezno$ci w ramach kontroli korpo-
racyjnej pomiedzy wiodacymi korporacjami ponadnarodowymi.

Przedmiotem rozwazan prowadzonych w rozdziale trzecim ksigz-
ki jest przedstawienie zagadnien zwigzanych ze zlozonoscia syste-
moéw wteorii i praktyce wladania korporacyjnego. Przeglad obejmuje

7 Rozdziaty 2.1 3. ksigzki powstaty w ramach projektu badawczego, sfinansowane-
go ze $srodkéw Narodowego Centrum Nauki, przyznanych na podstawie decyzji
nr DEC-2011/03/B/HS4/03585.
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zarowno wykorzystanie koncepcji teoretycznych, jak i pierwsze proby
wykorzystania modeli oraz analogii i metafor zwigzanych ze zlozonoscia
do opisu i analizy wladania korporacyjnego oraz kontroli korporacyjne;.
W kolejnych fragmentach rozdziatu przedstawiono podstawowe defini-
cje zlozonosci systemow oraz zlozone systemy adaptacyjne, zlozonosc¢
wladania korporacyjnego, jej determinanty oraz interpretacje, dokonano
tez wstepnej oceny przydatnosci zastosowania modeli i metafor zlozo-
nosci w badaniach wladania korporacyjnego i zaproponowano kierunki
dalszych poszukiwan.

Ostatni rozdzial monografii prezentuje fad korporacyjny z perspek-
tywy nowej ekonomii instytucjonalnej, ktéra zajmuje si¢ badaniem za-
leznosci wystepujacych miedzy warunkami otoczenia instytucjonalnego
a zachowaniami iwynikami w sferze gospodarczej. Na gruncie teorii
tworzacych nowa ekonomie instytucjonalng analizowane sa réwniez zja-
wiska sktadajace sie na fad korporacyjny. W rozdziale wykorzystano wy-
pracowany w ramach NEI aparat pojeciowy do analizy zagadnien zwig-
zanych ze sprawowaniem kontroli nad spétkami publicznymi.

Oddana do rak Czytelnikéw monografia dotgcza do licznych publikacji
ksigzkowych, poswieconych problematyce tadu korporacyjnego, dostep-
nych na polskim rynku wydawniczym. Na szczegdlng uwage zastuguja
pozycje takich autoréw, jak: M. Jerzemowska®, K. Lis i H. Sterniczul,
A. Peszko', J. Jezak", D. Dobija i I. Kotadkiewicz'?, seria monografii re-
dagowanych przez S. Rudolfa® i P. Urbanka' i wiele innych. Jako auto-
rzy zdajemy sobie sprawe, Ze poruszane w naszej monografii watki byly
wielokrotnie podejmowane w innych warto$ciowych pozycjach literatu-
rowych. Kluczowe standardy, problemy i procesy, sktadajace si¢ na tad
korporacyjny, takie jak: cele i motywy, ktérymi kieruja si¢ najwazniejsi

8 M. Jerzemowska, Nadzdr korporacyjny, Warszawa 2002.

9 K.A.Lis, H. Sterniczuk, Nadzdr korporacyjny, Krakow 2005.

10 A. Peszko, Rada nadzorcza w procesie zarzgdzania przedsiebiorstwem, Warszawa
2006.

11 J. Jezak, tad korporacyjny. Doswiadczenia Swiatowe oraz kierunki rozwoju, War-
szawa 2010.

12 D. Dobija, I. Kotadkiewicz, tad korporacyjny. Podrecznik akademicki, Warszawa
2010.

13 Nadzér wtascicielski w spétkach prawa handlowego, Warszawa 1999; Efektywnos¢
nadzoru wtascicielskiego w spotkach kapitatowych, £6dz 2000; Strategiczne ob-
szary nadzoru korporacyjnego zewnetrznego i wewnetrznego, £6dz 2002; Ekono-
miczne i spoteczne problemy nadzoru korporacyjnego, £6dz 2004; Tendencje zmian
w nadzorze korporacyjnym, £6dz 2006; Rola nadzoru korporacyjnego w kreowaniu
wartosci przedsiebiorstwa, £6dz 2008.

14 Nadzér korporacyjny w warunkach kryzysu gospodarczego, £6dz 2010; Nadzor kor-
poracyjny a stabilnos¢ sektora finansowego, £6dz 2012.
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aktorzy sceny korporacyjnej, zasady alokacji korzysci miedzy rézne grupy
interesow, zasady podzialu obowigzkow, kompetencji i odpowiedzialno-
$ci miedzy organami nadzoru i zarzadzania, narzedzia kontroli i stymu-
lowania efektywnych zachowan i wiele innych, byly przedmiotem badan
prowadzonych w réznych osrodkach akademickich w Polsce, a wyniki
tych badan byly prezentowane w formie artykutéw, referatow konfe-
rencyjnych, monografii. Mamy zarazem nadzieje, ze ta ksigzka zostanie
potraktowana jako kolejny przyczynek do dyskusji na temat niezwykle
ztozonych i wielowymiarowych proceséw tworzacych tad korporacyjny.

Kup ksiazke

11


http://onepress.pl/page354U~rt/e_0h2j_ebook

1.1.

Rozdziat 1
Teoretyczne aspekty
tadu korporacyjnego

Wprowadzenie

Wielowymiarowos$¢ tadu korporacyjnego powoduje, ze brakuje kom-
pleksowego ujecia w postaci jednej spojnej teorii, istoty mechanizméw
nadzoru nad dzialalnoscia spétek. ,Brak szeroko definiowalnego para-
dygmatu tworzy swoisty intelektualny zawrét glowy w coraz bardziej
intensywnej debacie na temat reform fadu korporacyjnego™. Istniejace
teorie przedstawiajg obraz funkcjonowania korporacji i mechanizméw
nadzoru nad nimi, ktéry nie oddaje w pelni zlozonosci, heterogenicz-
nosci i kompleksowosci zjawiska. Eksponowanie w tych teoriach wy-
branych aspektéw funkcjonowania korporacji powoduje, ze w obszarze
analiz nie mieszczg si¢ procesy wychodzace poza kanon zakreslony przez
indywidualng teorie. W tym kontekscie zasadne wydaje si¢ zestawienie
zalozen, opiséw iwnioskéw zawartych wréznych teoretycznych uje-
ciach nadzoru korporacyjnego. Daje to mozliwos¢ stworzenia holistycz-
nego obrazu relacji wewnatrzkorporacyjnych oraz proceséw z otoczenia
rynkowego, ktdry bedzie uwzgledniat kluczowe problemy fadu korpo-
racyjnego: struktury wlasnosci i kontroli korporacji, ochrony intereséw
akcjonariuszy iinteresariuszy, funkcjonowania rynku kapitalowego,
procesow fuzji i przeje¢ jako mechanizméw kontroli, odpowiedzialnosci
rady spolki i zarzadu, polityki wynagradzania kadry kierowniczej, spo-
tecznej odpowiedzialnosci korporacji i wielu innych.

Integracja roznych modeli przedsiebiorstwa nie daje mozliwosci pel-
nego zrozumienia zasad funkcjonowania struktur nadzorczych w nowo-
czesnej korporacji. Kompleksowo$¢ zjawiska, jakim jest fad korporacyjny
powoduje, ze panuje powszechna zgodnos¢ pogladow, ze jedna perspek-
tywa teoretyczna nie moze uja¢ calego spektrum zjawisk odnoszacych
sie do proceséw nadzorczych. Wladciwa reinterpretacja réznych teorii,
polegajaca na wyborze okreslonych aspektéow dziatalnosci korporacji,

1 J. Pound, The Rise of the Political Model of Corporate Governance and Corporate
Control, “New York University Law Review”, November 1993, No. 68.
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1.2,

1. Teoretyczne aspekty tadu korporacyjnego

przyjeciu okreslonych zalozen dotyczacych motywacji jednostek i wy-
stepujacych miedzy nimi relacji oraz uwzglednieniu instytucjonalnego
otoczenia korporacji umozliwia zastosowanie typologicznego podejscia
i wyjscie poza ramy konceptualne zakreslane przez poszczegélne teorie.

Réznorodnos¢ teorii opisujacych mechanizmy skladajace si¢ na fad
korporacyjny stwarza liczne mozliwosci ich pozycjonowania. W niniej-
szym rozdziale dokonany zostal podzial teorii na dwie grupy: teorie or-
todoksyjne i teorie nieortodoksyjne. Te pierwsze koncentruja si¢ na swo-
istym ,twardym jadrze” zjawisk skladajacych sie¢ na fad korporacyjny.
Ich istota jest opis zaleznosci wystepujacych miedzy gléwnymi aktorami
proceséw wewnatrzkorporacyjnych, ktérymi sa menedzerowie, akcjona-
riusze, pozostali interesariusze. Do tej grupy teorii tadu korporacyjnego
zaliczone zostaly: teoria agencji, teoria stuzebnosci, teoria interesariuszy,
teoria zasobowa, teoria hegemonii menedzerskiej, teoria kosztow trans-
akcyjnych. Teorie nieortodoksyjne wychodzg poza ten schemat, traktujac
tad korporacyjny bardziej jako zjawisko spoteczne, niz fenomen czysto
biznesowy. Tego typu ujecie zostalo zaprezentowane w spolecznej wersji
teorii agencji, teorii politycznej, teorii uwarunkowan kulturowych, teo-
riach etyki i teorii legitymizacji.

tad korporacyjny - dychotomicznos¢ ujec

Istnieje wiele réznorodnych definicji tadu korporacyjnego. Akcentuja
one pewne standardy i mechanizmy nadzoru, ktére — zdaniem autoréw
— s3 kluczowe dla wlasciwego zrozumienia istoty tych proceséw. Cecha
charakterystyczng wielu alternatywnych ujec zjawisk skladajacych sie na
tad korporacyjny jest ich dychotomiczny charakter. Uwypuklenie cech
skrajnych, odrézniajacych pewien typ architektury nadzorczej tworzy
wygodng przestrzen do oceny wystepujacych w praktyce narodowej
i korporacyjnej rozwigzan i daje mozliwo$¢ ich pozycjonowania.

Do lat 80. ubieglego wieku fad korporacyjny byl postrzegany przede
wszystkim jako domena prawna. Jak to zostalo ujete przez R. Gilsona, byt
to $wiat ,,specyficznych regulacji, mniej lub bardziej precyzyjnych zapisow
statutowych, regulujacych funkcjonowanie walnych zgromadzen akcjona-
riuszy, wyboru dyrektoréw, wymogéw informacyjnych”, ktére nie odnosity
sie bezposrednio do praktyki funkcjonowania korporacji>. W tej perspek-
tywie standardy tadu korporacyjnego byly postrzegane jako zewnetrzne

2 R.J.Gilson, Corporate Governance and Economic Efficiency: When Do Institutions
Matters?, “Washington University Law Review”, January 1996, Vol. 94, s. 327.
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1.2. kad korporacyjny - dychotomicznosc ujec

w stosunku do zachodzacych w swoistej ,,korporacyjnej czarnej skrzynce”
rzeczywistych procesow gospodarczych. Zawirowania gospodarcze lat 80.
wymusily nowe spojrzenie na fad korporacyjny. Wiladza i kontrola nad
spotka wychodza poza granice opisane w prawie. Konsekwencja jest to, ze
tad korporacyjny zaczal by¢ traktowany jako jeden z kluczowych czynni-
kow determinujacych efektywno$¢ ekonomiczng spoétek.

Swoistym wzorcem stanowigcym punkt odniesienia do okreslania
cech nadzoru korporacyjnego s3 Zasady Nadzoru Korporacyjnego za-
warte w dokumencie OECD’. Zgodnie z zawartg w nich definicja, ,,nad-
zor korporacyjny wigze sie z istnieniem sieci relacji miedzy kadrg zarza-
dzajaca spoétek, ich organami zarzadzajaco-nadzorczymi, wspdlnikami/
akcjonariuszami i innymi interesariuszami (podmiotami zainteresowa-
nymi dziataniem sp6tki). Nadzor korporacyjny oferuje ponadto struktu-
re, za posrednictwem ktorej ustalane sg cele spoiki, srodki realizacji tych
celow oraz $rodki umozliwiajace $ledzenie wynikéw spétki. Dobry nad-
z0r korporacyjny powinien w sposdb wlasciwy stymulowac organ spotki
i kadre zarzadzajaca do osiagania celow, ktorych realizacja lezy w intere-
sie spolki i jej wspdlnikow/akcjonariuszy, a takze powinien utatwia¢ sku-
teczne $ledzenie wynikéw, sprzyjajac tym samym bardziej efektywnemu
wykorzystaniu zasobow przez firmy™*.

W klasycznej pozycji autorstwa A. Cadbury’ego pojeciem corporate
governance okreéla si¢ ,,system, przez ktory spotki sa nadzorowane i kon-
trolowane™. System ten funkcjonuje w ramach ograniczen nakladanych
przez obowiazujace regulacje prawne, dostarczycieli funduszy, udzial ak-
cjonariuszy w walnych zgromadzeniach, statuty spétek i opini¢ publicz-
n3a. W tym kontekscie mozna wskaza¢ dwie perspektywy nadzoru nad
korporacjg: nadzor ,,wewnetrzny”, ktéry odnosi sie do zwiazkow wyste-
pujacych miedzy jednostkami tworzacymi korporacje oraz nadzor ,ze-
wnetrzny”, dotyczacy regulacji formalnie prywatnych korporacji przez
panstwo®. Te dwie perspektywy sa ze soba $cisle powiazane, a ich iden-
tyfikacja daje asumpt do podjecia dyskusji na temat istoty lub natury
korporacji. Podejscie pierwsze eksponuje korporacje jako ,naturalny”
produkt interakcji zachodzacych migdzy uczestnikami proceséw gospo-
darczych, w drugim korporacja moze by¢ traktowana jako ,sztuczne”
zjawisko, bedace wytworem panstwa.

3 Zasady nadzoru korporacyjnego OECD, Warszawa 2004.

Ibidem, s. 11.

5 A. Cadbury, Corporate Governance and Chairmanship. A Personal View, Oxford
2002, s. 1.

6 T.Wuil Joo, Theories and Models of Corporate Governance, School of Law, Univer-
sity of California, “Research Paper”, March 2010, s. 2.
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