Czestaw Mesjasz

Corporate governance

Nadzor nad przedsiebiorstwem
czy ,wladanie korporacyjne”

Problemy definicyjne nie odgrywajg obecnie zbyt
wielkiej roli w naukach o zarzgdzaniu zorientowa-
nych giéwnie na praktyke. Tym niemniej stosowane
pojecia musza by¢ okreSlone w sposéb w miare
jednoznaczny.

W przejmowaniu terminologii anglosaskiej zarza-
dzanie nie r6zni si¢ specjalnie od innych dziedzin
nauki i praktyki, chociaz daleko tutaj jeszcze do
informatyki czy reklamy, gdzie regula stalo sie
bezposrednie przenoszenie wigkszoSci termindw.
W zarzadzaniu tez zaadaptowane zostaly takie
okre§lenia, jak benchmarking, controlling czy reen-
gineering. Pojawia sie w zwiazku z tym pytanie, czy
w dalszym rozwoju jezyk zarzgdzania stawal sie
bedzie mieszaning stéw polskich i mniej lub bar-
dziej zdeformowanych terminéw anglosaskich, czy
tez wzorem prekursoréw ,naukowej organizacji
i kierownictwa” z okresu miedzywojennego, stoso-
waé bedziemy bardziej swojsko brzmigce pojecia.

Traktujac te kwestie jako zachete do dyskusji,
warto skoncentrowaé si¢ na konkretnym przykla-
dzie. Ze wzgledu na wzrastajgce znaczenie relacji
pomiedzy wlascicielami a kierownictwem spotki ak-
cyjnej, wigcej uwagi warto po§wiecié zagadnieniom,
ktore okresla sie jako corporate governance, czy tez
corporate control.

Czym jest corporate governance?

rozwinietej gospodarce rynkowej przed-
siebiorstwo nie moze by¢ rozpatrywane
jako monolit, ktérego gléwnym celem
jest dazenie do maksymalizacji zysku poprzez
wzrost konkurencyjnoéci. Zgodnie ze wspélezesny-
mi koncepcjami z zakresu zarzadzania czy tez no-
woczesna teorig firmy, typowe przedsiebiorstwo,
z wyjatkiem niewielkich jednostek typu small busi-
ness zarzgdzanych bezpoérednio przez wlasciciela
(wlascicieli), posiada ziozong strukture wewnetrz-
na obejmujaca réznego rodzaju grupy intereséw
okreglane w terminologii anglosaskiej jako insiders
albo internal stakeholders — naczelne kierownictwo,
w tym prezes zarzadu (dyrektor naczelny) (CEO —
Chief Executive Officer), kadra kierownicza (mene-
dzerowie) wyzszego i éredniego szczebla, pracow-
nicy czy tez inne grupy nacisku, np. rady pracow-
nicze?. W otoczeniu przedsiebiorstwa wystepuja

natomiast zewnetrzne grupy intereséw — outsiders
albo external stakeholders, do ktérych zalicza sie
wlascicieli (udzialoweéw-akcejonariuszy) i ich repre-
zentantéw — rade nadzorcza, instytucje finansowe
(banki, instytucje ubezpieczeniowe), dostawcéw, od-
biorcéw, konkurentéow, zwigzki zawodowe czy tez
grupy nacisku, np. organizacje ekologiczne.

W analizie nadzoru nad przedsigbiorstwem poje-
cie wewnetrznych grup intereséw (insiders) odnosi
sie do podmiotéw, ktére bezposrednio wplywajg na
dzialalnosé firmy ze wzgledu na pozycje w firmie —
menedzerowie oraz pracownicy, badz tez dominuja-
cy akcjonariusze, ktérzy z reguly bardziej troszeza
sie o wlasne korzyéci finansowe, niz o sytuacje
przedsigbiorstwa. Zewnetrzne grupy intereséow
(outsiders), tworza podmioty posiadajace prawo do
roszczenn do majgtku firmy, co w odniesieniu do
spolki akeyjnej obejmuje aktualnych albo tez poten-
cjalnych wlasScicieli (akcjonariuszy) oraz wierzycie-
li, albo szerzej — inwestoré6w (kapitalodawcow).

Obecnie podzial na insiders oraz outsiders zostal
jeszcze bardziej poszerzony. Jako insiders traktuje
sie wszystkie podmioty, ktére posiadaja dostep do
wewnetrznych informacji w firmie. Podzial ten od-
grywa istotna role na rynku kapitalowym, gdzie
operacje dokonywane przez podmioty wewnetrzne
(insider trading) poddawane sg bardzo $cisltej kont-
roli albo sg wrecz nawet zabronione w celu zapobie-
gania ewentualnym naduzyciom?.

Dziatanie przedsiebiorstwa winno wiec byé trak-
towane jako zlozony system interakcji — wspolpracy
oraz konfliktéw pomiedzy wszystkimi grupami in-
tereséw regulowanych za pomocg odpowiednich
kontraktéw. Dopiero w efekcie tych interakeji
przedsiebiorstwo realizuje swoje, czgsto réznorod-
nie interpretowane, cele — przetrwanie, rozw6j oraz
wzrost, albo tez maksymalizacje warto$ci rynkowej
kapitalu akeyjnego. Ze wzgledu na podstawowe
znaczenie dla dzialalnoéci firmy, wynikajace z roz-
woju rynkéw finansowych, szczegdlng uwage zwra-
ca sig na relacje, konflikty intereséw oraz kontrakty
pomiedzy kapitalodawcami: wlascicielami — udzia-
towcami i wierzycielami, a wewnetrznymi grupami
intereséw, gléwnie menedzerami i w mniejszym
stopniu, pracownikami,

Aby czgéciowo chociaz zlagodzié skutki tych kon-
fliktéw, wlasciciele (akcjonariusze) dgzg do uzys-



kania mozliwosci bezposredniego i posredniego
wplywania na decyzje podejmowane przez mene-
dzeréw. System mechanizméw (proceséw i rozwia-
zan instytucjonalnych) — od rad nadzorczych po-
przez strukture zadtuzenia, do rynkéw finansowych
wlgeznie, ktére umozliwiajg udzialowcom spdétki
nadzér nad zarzadzaniem ich wtasnoécig — okresla
sie w literaturze anglosaskiej mianem corporate
governance albo zamiennie corporate control, co
mozna przettumaczyé jako nadzér nad firma, nad-
zor nad dzialalnoscig spétki (firmy, przedsigbiorst-
wa), kontrola nad dziatalnoécig spétki, nadzor wias-
cicielski, itp. — w zaleznosci od kontekstu®., Wedtug
innej propozycji, termin corporate governance moz-
na tltumaczyé jako ,wtadanie korporacyjne”®.

Aby podkresli¢ specyfike corporate governance,
warto przypomnieé, ze nadzér wlascicielski inter-
pretowany jest jako: ,Zespét czynnosci prawnych
i faktycznych realizowanych przez wiasciciela kapi-
tatu wobec podleglego mu podmiotu i jego orga-
néw”®.

W pewnym uproszczeniu mozna stwierdzi¢, ze
w gospodarce rynkowej powstaje w ten sposéb sys-
tem nadzoru (kontroli) polegajacy na tym, ze pewne
podmioty (menedzerowie) nadzoruja, procesy koor-
dynacji w przedsigbiorstwie. Dzialania menedzeréw
sg z kolei kontrolowane przez podmioty zewnetrzne
— wia$cicieli (udziatowcéw), co pozwala na realiza-
cje ich interes6w, a posrednio réwniez realizacje
interes6w spolecznych?,

Uwzglednienie jedynie roli wlascicieli jest jed-
nakze niewystarczajace — zaréwno z punktu widze-
nia teorii, jak i praktyki. Dlatego tez w ogélnym
ujeciu nadzér nad firmg (kontrola) (corporate gover-
nance, corporate control) dotyczg sposobdéw, za po-
mocg ktérych podmioty bedace zrédlem finanséw
dla przedsigbhiorstwa dazg do zapewnienia sobie
zwrotu przekazanych funduszy”. Istotng role
w nadzorze nad dziatalno$cig firmy odgrywajg row-
niez wierzyciele dlugoterminowi — banki-kredyto-
dawcy oraz posiadacze obligacji.

Przedstawiony ponizej schemat ma charakter
uproszczony, gdyz obejmuje tylko podstawowe zale-
zno$ci. Widaé¢ to na przykltadzie rady nadzorczej
oraz roli bankéw w nadzorze nad przedsiebiorst-
wem. Rada nadzorcza ma z jednej strony reprezen-
towaé interesy podmiotéw zewnetrznych — akcjona-
riuszy a z drugiej, ze wzgledu na zakres posiada-
nych o firmie informacji musi byé¢ traktowana jako
podmiot wewnetrzny (insider). Podobnie, w zalez-
noéci od modelu rynku finansowego w danym kraju,
przedstawiciele bankéw mogg réwniez zasiadaé
w radzie nadzorczej i pelnié funkcje kierownicze
w zarzadzie firmy, co nadaje im roéwniez duzy
zakres kompetencji podmiotéw wewnetrznych.

Podstawowag role w nadzorze nad przedsiebiorst-
wem odgrywa problem przedstawicielstwa (agency
problem) oraz sposoby uniknigcia jego konsekwen-
¢ji za pomocg kontraktéw zawieranych pomiedzy
menedzerami a wlascicielami i wierzycielami.

Problemy z corporate governance

" lasciwy dobér tlumaczenia corporate go-
vernance ma charakter nie tylko teore-
. tyczny, ale niesie ze sobg okreslone kon-
sekwencje praktyczne. Problemy dotyczace nadzoru
nad dzialalnoScig przedsiebiorstwa (firmy), poza
nielicznymi wyjatkami, nie sg jeszcze dostatecznie
dyskutowane w polskiej literaturze fachowej®.
Przedstawiane sg one réwniez w uproszczonej for-
mie w thimaczeniach podstawowych podrecznikéw
z zakresu finans6w®.

Tymczasem brak wlasciwego nadzoru nad przed-
siebiorstwem w okresie transformacji doprowadzit
do wielu nieprawidlowosci, takich jak przypadki
nieefektywnego wykorzystania majatku komercja--
lizowanych i prywatyzowanych firm, czeste przej-
mowanie tego majgtku przez niekompetentnych
menedzeréw, nadmierne wplywy pracownikéw czy
tez wreszcie, problemy wystepujgce w pracy firm
zarzgdzajacych narodowymi funduszami inwesty-
cyjnymi.

Wydaje sig, Zze zbyt mala liczba prac teoretycz-
nych dotyczgeych nadzoru nad dzialalnoScig przed-
sigbiorstwa wynika z dwéch przyczyn. Pierwsza jest
niedostateczne jeszcze zapotrzebowanie ze strony
praktyki na stworzenie skutecznych systeméw nad-
zoru, powodowane czeéciowo zardwno trudnosciami
procesu transformacji, jak i brakiem rozwinigtego
rynku kapitalowego. Zwigzane jest to réwniez z nie-
zbyt jeszcze czestymi — chociaZz coraz popularniej-
szymi polgczeniami i przejeciami przedsigbiorstw
(mergers and acquisitions).

Druga przyczyna ma charakter teoretyczno-me-
todologiczny i1 wynika z tego, ze nadzér nad firma,
problem przedstawicielstwa oraz teoria kontraktow
sq dziedzinami zwigzanymi ze sformalizowanymi
teoriami ekonomicznymi, gléwnie z zakresu teorii
finanséw i teorii firmy, ktéore nie byly przedmiotem
zainteresowania w systemie wlasnosci panhstwowej.

Jak ttumaczyé¢ corporate governance?

jaki jednakze spos6b problemy termino-
logiczne wigzg si¢ z praktyksg nadzoru
podmiotéw zewnetrznych nad dziatalno-
8cig przedsigbiorstwa. Przede wszystkim nalezy
przypomnieé, Zze rozbieznoéci terminologiczne wy-
stepuja w literaturze anglosaskiej, w ktorej stosuje
sie pojecia corporate control oraz corporate gover-
nance. Problemy wystepujace pomiedzy wlasciciela-
mi i wierzycielami a kierownictwem przedsiebiorst-
wa sg przedmiotem dziedziny teorii finanséw okres-
lanej mianem corporate control, co rbwniez mozna
przettumaczyé kladgc nacisk na termin ,kontrola”,
np. kontrola nad przedsiebiorstwem, kontrola nad
dziatalnoécia przedsiebiorstwa, itp. Ze wzgledu na
fakt, ze obydwa terminy czesto uzywane sg zamien-
nie w literaturze anglosaskiej, dlatego i w termino-
logii polskiej proponuje sie przyjaé¢ podobng kon-




Rys. 1. Relacje w ramach nadzoru nad przedsigbiorstwem
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wencje. W niektérych jednakze przypadkach cor-
porate control ttumaczy sie jako zarzadzanie przed-
siebiorstwem, co jest uzasadnione, jesli wezmie sie
pod uwage znaczenie terminu ,control” w jezyku
angielskim (zarzadzanie, sterowanie, regulacja), co
jednakze calkowicie burzy ustalony juz w jezyku
polskim porzadek terminologiczny'®.

Chociaz niektérzy autorzy anglosascy traktujg
obydwa pojecia zamiennie, to jednakze utrwala sig
przekonanie, ze corporate governance jest pojeciem
szerszym, zgodnie z powyzej podang definicjg obej-
mujacym szerszy zakres relacji pomiedzy firma
a otoczeniem,

Jak wiec nalezy tlumaczy¢ ten termin?

Zgodnie ze slownikiem angielsko-polskim Jana
Stanistawskiego oraz z utartymi zwyczajami, gover-

relagje uwarunkowane modelem systemu nadzoru

nance thumaczy sie jako ,rzadzenie, rzady, kierowa-
nie”. Termin ,rzadzenie” nie moze jednakze byé
zaakceptowany, gdyz utozsamiany jest ze sprawo-
waniem wladzy politycznej. ,Kierowanie i zarza-
dzanie” nie moga byé zaakceptowane, ze wzgledu
na ich stosowanie do tlumaczenia terminu manage-
ment.

W zwiazku z powyzszym, nasuwajg sie nastepu-
jace propozycje ttumaczenia corporate governance.
Po pierwsze, ,nadzdér nad przedsigbiorstwem”, co
pozostawaloby w zgodno$ci z termionologia pra-
wng, gléwnie z kodeksem handlowym. Byloby to
jednakze sprzeczne z angielskim sensem stowa go-
vernance. Ponadto w zarzadzaniu przedsigbiorst-
wem pojawiltby sie jeszcze jeden problem teoretycz-
ny oraz praktyczny.



W zarzadzaniu strategicznym dotyczacym réw-
niez probleméw globalizacji stosuje sie termin glo-
bal governance, ktbérego tez nie da sie tatwo thuma-
czy¢ na jezyk polski — rzady globalne, kierowanie
globalne, sterowanie globalne, nadzér globalny?

Dlatego tez logiczna wydaje sie¢ propozycja, aby
stosowaé terminy ,wiadanie”, albo ,wladztwo”. Py-
tanie jednak czym? Proponowane przez J. Solarza
swladanie korporacyjne” nie wydaje sie wlasciwe!?.
Lepiej chyba brzmi ,wladanie przedsigbiorstwem
(firma)”, albo ,wladztwo nad przedsigbiorstwem”
(firma). Zakladamy przy tym, w przeciwiefistwie do
prawnikéw, ze przedsigbiorstwo to firma. Warto
tutaj jeszcze dodaé, ze tego rodzaju tlumaczenie
dobrze oddaje uogélniony sens angielski — ,rzadze-
nie = wladanie” oraz pozwala na dobre tlumaczenie
global governance jako ;wladanie”, czy tez ,wiadzt-
wo globalne”.

Pozostaje oczywiécie jeszcze trzecia mozliwosé,
czyli przyswojenie kolejnego terminu anglosaskiego.

Proponowane tlumaczenie terminu corporate go-
vernance ma oczywiscie charakter dyskusyjny. By¢
moze znajdg sie inne, lepsze propozycje. Ze wzgledu
na rosngce znacznie tego problemu w zarzadzaniu
przedsiebiorstwami prywatnymi, coraz czesciej be-
dzie on przedmiotem analiz teoretycznych oraz za-
interesowan praktykéw. Jaki§ termin na pewno
zostanie wybrany. Szkoda bytoby tylko, gdyby oka-
zalo sie, Ze znowu nie wymyS$lono nic nowego
i w polskiej terminologii z zakresu zarzgdzania
przyjal sie termin corporate governance.
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PRZYPISY
P W modelach nadzoru nad przedsicbiorstwem uwzgled-
nia sig rézne proporcje udzialéw posiadanych w firmie

przez menedzera (kierownictwo firmy) — od menedzera
Swynajetego”, przez menediera-wspoélwlasciciela do
menedzera-wlasciciela (przedsiebiorcy) — por. JENSEN
M., MECKLING W., Theory of the Firm: Managerial
Behavior, Agency Costs, and Capital Structure, ,Jour-
nal of Financial Economics”, vol. 3, 1976.
R. FRYDMAN i A. RAPACZYNSKI pr oponuja przymc
okreglenia ,insajderzy” i ,outsajderzy”. W niniejszej
‘pracy stosuje sie odpowiednio terminy wewnetrzne
i zewnetrzne grupy intereséw, albo tez okregla sie te
grupy w sposob bezposredni — menedzerowie, pracow-
nicy, wlasciciele, wierzyciele, itp. Por. FRYDMAN R,
RAPACZYNSKI A., Pr ywatyzaCJa w Europie Wschod-
niej. Czy paristwo tz aci na znaczeniu?, Wydawnictwo
H»Znak”, Krakéw 1995.
Por. FRYDMAN R., RAPACZYNSKI A., op.cit., s. 6.
Por. WAWRZYNIAKB KOLADKIEWICZ I, Narodo-
we fundusze inwestycyjne, czyli corporate governance
po polsku, ,Organizacja i Kierowanie”, nr 3 (89), 1997
oraz SOLARZ J.K., Koncepcje rozwoju systeméw ban-
kowych, ,Materialy i studia”, Departament Analiz i Ba-
dafh NBP, Warszawa 1996, zeszyt 61.
Por. Leksykon Prywatyzacji, Polskie Wydawnictwo
Ekonomiczne, Warszawa 1996, s. 80.
Por. FRYDMAN R., RAPACZYNSKI A., op.cit., s. T6.
Por. SHLEIFER A,, VISHNY R.,A Survey of Cor ‘porate
Governance, ,,Journal of Finance”, vol. 52, nr 2, 1997,
s, 737,
Por. FRYDMAN R., RAPACZYNSKI A., op.cit.
Por. BRIGHAM E.F., Podstawy zarzqdzania finansa-
mi, Tom 1-3, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa 1997; DAVIS E.W., POINTON J., Finanse
i firma, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warsza-
wa 1997.
1 Por. SUDARSANAM 8., Fuzje i przejecia, WIG Press,
Warszawa 1998.
1 Por, SOLARZ J K, op.cit.
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