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Geneza rozwoju koncepcji

nadzoru Korporacyjnego (i)
System nadzoru Korporacyjnego

Artykut niniejszy opisuje dzialanie mechanizméw
nadzoru korporacyjnego. Nadzor ten obejmuje w gtow-
nej mierze ochrone akcjonariuszy przed dzialaniem
menedzerow, ktorzy wykorzystujac swoja pozycje
w przedsiebiorstwie daza do realizacji wlasnych in-
teresow. W poprzedniej cze$ci oméwione zostaty kwe-
stie teoretyczne koncepcji (teoria agencji) oraz me-
chanizmy tworzenia kontraktéw, ktorych zadaniem
jest ujednolicenie preferencji agenta i mocodawcy,
a tym samym ograniczenie konfliktu intereséw. Od-
powiednio skonstruowany system nadzoru, oprécz
kontraktéw, korzysta takze z innych mechanizmoéw.
Do mechanizméw, ktore moga dyscyplinowaé sku-
tecznie kadre zarzadzajacg zalicza sie: rynek kapita-
lowy, rynek produktu i pracy dla kadry zarzadzaja-
cej, wewnetrzny system kontroli sprawowany przez
rade nadzorczg oraz ramy formalnoprawne.

Rynki kapitalowe i mechanizmy przejecia

ynki kapitalowe wymuszajg na kadrze zarza-

dzajacej podejmowanie dzialan o takim po-

ziomie efektywnosci, ktory zachecalby akcjo-
nariuszy do zatrzymywania udzialéw sp6iki. Ich rola
polega na permanentnej wycenie sp6tki akcyjnej, przez
co dzialalno$¢ kadry zarzadzajacej jest poddana sku-
tecznej kontroli. Cena akcji w tym kontekScie jest
wskaznikiem aprobaty ze strony akcjonariuszy.
W przypadku prowadzenia przez menedzeréw niewla-
Sciwej polityki, ktorej konsekwencjg jest spadek zy-
skow, mamy do czynienia ze spadkiem kursu akcji.
Taki spadek kursu akeji podnosi zaréwno koszt kapi-
talu, jak i moze zacheci¢ osoby z zewnatrz do przeje-
cia spolki, utatwionego przy masowym pozbywaniu
sie akgji.

Wielu inwestorow, ktorzy posiadajg tylko niewiel-
ka liczbe akcji, zastosuje metode natychmiastowego
,wyjscia”. Czynnikiem regulujacym skutecznosé tego
mechanizmu nadzoru jest stopien tatwosci ,,wyjScia”.
Oznacza to, jak latwo nie usatysfakcjonowani akcjo-
nariusze moga uplynni¢ swoje udziaty.

Gtebokie rynki finansowe nie tylko ulatwiaja sprze-
daz akcji niezadowolonym z dzialalnosci sp6iki, ale
takze przejecie kontroli nad spotka tym, ktérzy w spo-
s6b bardziej efektywny moga wykorzystac jej aktywa.
Przejmujacy upatrujg korzysci w drodze poprawy za-
rzgdzania, ktéra jest mozliwa do osiagniecia najcze-
§ciej w wyniku zastgpienia obecnej kadry zarzadzaja-
cej nowa. Grozba taka stanowi dla niej duzg motywa-
cje dzialania zgodnie z interesami akcjonariuszy. Naj-
cenniejszym aktywem menedzer6éw jest ich posada,

dlatego tez jej utrata stanowi dla nich szczegélne za-
grozenie. Rynek przejec jest czestokroé poréwnywa-
ny do nieustannej aukcji? aktywow firmy; je§li war-
tos¢ tych aktywow spadnie ponizej pewnego pozio-
mu, osoby z zewnatrz mogg przejaé te firme i zreali-
zowac zysk.

Wyréznia sie dwie klasy przeje¢ (Morck, Shleifer,
Vishy, 1988): przejecia synergiczne oraz przejecia dys-
cyplinujace. Przejecia synergiczne maja zwykle przy-
jazny charakter. Bodzcem do ich przeprowadzenia jest
perspektywa pojawienia sie dodatkowych korzysci
i mozliwosci. Zakladane zyski synergii majg wiele
zrodet, na przyktad zdobycie dostepu do zupelnie no-
wych zasob6w i mozliwo§é dzialania w zupelnie no-
wych obszarach. Odmienny charakter posiadajg wro-
gie przejecia, czyli dyscyplinujace kadre zarzadzajaca.
Zaktada sie, ze rozwiniety rynek akcji, na ktorym ist-
nieje mozliwo$¢ przejecia spolki, bedzie stymulowal
zarzad do wlasciwego dzialania. W tym przypadku
wrogie przejecie stanowi mechanizm wymiany kadry
zarzgdzajacej, ktora z powodu nadmiernych ambicji
czy braku umiejetnoSci nie dzialala zgodnie z intere-
sem akcjonariuszy.

Rynek produktu i pracy dla kadry
menedzerskiej

olejnym elementem wyreczajacym udziatow-

c6w w nadzorowaniu kadry zarzadzajacej

spoiki jest konkurencja na rynku produktow,
ktora jest zjawiskiem powszechnym w gospodarce
rynkowej. W wyniku niedoceniania roli konkurencji
moze doj$é do utraty rynku, czego konsekwencja jest
usuniecie niewydajnych producentéw poprzez ban-
kructwo. Jezeli spotka przestaje wywigzywac sie z na-
leznych platnoéci, kontrole nad nig przejmuje kredy-
todawca. Postawienie w stan upadlo§ci wiaze sie
z ogromnymi kosztami bezposrednimi, takimi jak:
oplaty prawne i administracyjne oraz koszty posred-
nie zwigzane z przerwaniem dzialalnosci gospodar-
czej. Upadlosé spotki jest raczej drakonska forma nad-
zoru. W momencie bankructwa kadra zarzadzajaca
postrzegana jest jako niekompetentna.

Idea konkurencji na rynku produktu jest rozwa-
zana jako element dyscyplinujacy zarzad, o ile nie jest
zaklécona przez niedoskonaloéé przeptywu informa-
¢jiitrudnosci w prognozowaniu wynikéw ekonomicz-
nych spoétek na skutek cigglych przemian gospodar-
czych.

Jednocze$nie z wystgpieniem zagrozenia bankruc-
twem, notowania kadry na rynku talentéw menedzer-



skich wykazujg tendencje spadkowa. Bez watpienia
réwniez menedzerowie podlegaja dyscyplinie na ryn-
ku pracy. Optymalna alokacja zasobow spo6tki wyma-
ga pozyskania najbardziej utalentowanych menedze-
réw, jako ze oni generuja dla firmy wyzszg rente. Na-
tomiast kazdy z menedzerow chce znalez¢ sie na tym
konkurencyjnym rynku pracy. Rynek ten dokonuje
selekcji menedzerow na podstawie ich wyrdzniajacych
sie wynikéw w obecnej pracy i uzyskiwanego docho-
du oraz publicznej reputacji. Otrzymana ocena wply-
wa w przyszlo§ci zar6wno na liczbe, jak i jako$¢ no-
wych ofert pracy skladanych menedzerom oraz de-
terminuje proponowang im wysoko$§é wynagrodze-
nia. Zagrozenie zwolnieniem ze stanowiska jest sku-
teczne w praktyce, jesli mobilno$¢é menedzeréw jest
ograniczona. W przypadku, jesli jest to rynek rozle-
gly lub znikomy, zagrozenie zwolnieniem lub obnize-
nie placy jest stabo dyscyplinujace.

Wewnetrzny nadzor

ada spoélki stanowi najbardziej bezpoSredniag

forme sprawowania nadzoru nad kadrg me-

nedzerska. Najskuteczniej nadzor jest spra-
wowany przez rade nadzorcza, gdy wystepuje niewie-
lu inwestoréow posiadajacych duzg liczbe akeji. Wtedy
rada, w ktorej zasiadaja najwieksi akcjonariusze, funk-
cjonuje efektywnie, to oni bowiem odpowiadaja swoim
zainwestowanym kapitatem za kondycje sp6tki.

NajczeSciej nadzoér sprawowany przez wiekszoscio-
wego inwestora ma charakter aktywny. Aktywny nad-
z0r ze strony tego akcjonariusza wynika z faktu, ze nie
moze on sprzedac¢ swoich udzialéw bez narazenia sie
na powazne straty, jako ze sprzedaz wiekszej liczy ak-
¢ji prowadzi do obnizenia ich ceny. W opisanej sytuacji
akcjonariusze preferujg nadzér wewnetrzny, ponie-
waz, jak to ujal Georg Siemens, ,je§li kto§ nie moze
czegos§ sprzedaé, to musi sie o to troszczyc¢”?. Z tego
wzgledu za najbardziej pozadany stan uwaza sie po-
siadanie przez spélke akcjonariusza wiekszoSciowego.

Aktywny nadzor nad kadrg zarzadzajacg nie jest
fatwym zadaniem: wymaga informacji, utrzymywania
bliskich kontaktow z firma, okazywania swej wladzy,
co moze wywolac retorsje w spélce. Wykonywanie tych
zadan wiaze sie z ponoszeniem pewnych wydatkow
przez tych wiekszoSciowych akcjonariuszy, podczas
gdy pozostali czerpig z tego korzySci. Zjawisko to
w teorii nadzoru korporacyjnego nosi nazwe ,jazdy
na gape”?, kiedy z wysitkow jednego akcjonariusza ko-
rzystaja pozostali. Nie budzi to zaskoczenia wobec
znacznych kosztow, ktore nalezatoby podjaé w momen-
cie dzialan dyscyplinujacych kadre zarzadzajaca.

Dlatego problem nadzoru nad sp6tka komplikuje
sie, gdy wszyscy akcjonariusze majg male udzialy.
Wtedy zadnemu z nich nie oplaca sie angazowac
w nadzorowanie, a kazdy wolalby korzysta¢ z wysil-
ku innych.

W roli inwestora wiekszoS$ciowego moze wystgpié
takze bank, ktory szczegélnie w warunkach stabo roz-
winietych rynkéw kapitalowych moze stanowic¢ pod-
stawowe zrodlo finansowania dzialalno§ci spéiki.
W zwiazku z tym banki pozostaja w Scistych zwigz-
kach ze spotka, ktorej dostarczg pozyczek i majg do-
step do wewnetrznych informacji, ktérych nie dostar-
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cza rynek kapitalowy. Finansowanie przez bank po-
zwala na rozwdj spotki bez utraty kontroli, z ktora to
wiaze sie emisja akcji.

Pozycja banku jako dominujacego inwestora wzbu-
dza wiele kontrowersji, poniewaz trudno pogodzi¢ in-
teresy banku z interesami akcjonariuszy. Bank jest
zainteresowany bezpiecznym zyskiem, ktéry zagwa-
rantuje mu splate kredytu. Natomiast akcjonariusze
optuja za jak najwiekszym zyskiem pochodzgcym zwy-
kle z podjecia ryzykownych decyzji, poniewaz laczy
sie to z wyplaceniem dywidendy. Bank nie dba o wy-
sokie ceny akcji, gdyz prowadzac obstuge finansowo-
prawna w spélce, w ktoérej posiada udzialy, czerpie
wieksze korzySci. Poza tym to przede wszystkim ak-
cjonariusze ciesza sie z korzysci wysokiego zysku, je-
§li przedsiewziecie sie powiedzie. W odwrotnym przy-
padku gltéwne straty ponosi kredytodaweca.

Zarowno w pierwszej czesci tekstu, jak i powyzej
starano sie przedstawié¢ systemy nadzoru nad przed-
siebiorstwem. Takie systemy nadzoru umozliwiaja
sprawne dzialanie przedsiebiorstwa w gospodarce
rynkowej, stanowigc jednoczeénie zasadniczy kom-
ponent mechanizmu nadzoru korporacyjnego, ktore-
mu poS§wiecone zostanie wiecej miejsca.

Pojecie ttumaczone na jezyk polski jako ,nadzor
korporacyjny” (cho¢ termin ten jest do$¢ dyskusyj-
ny) jest odpowiednikiem angielskiego terminu corpo-
rate governance. Corporate governance jest stosunko-
wo mlodym terminem. Na wiekszg skale pojawito sie
w literaturze zachodniej w latach siedemdziesigtych®
i do tej pory nie doczekalo sie jednej, uznawanej przez
wieksze grono badaczy definicji. W tym czasie pojawi-
o sie wiele pozycji zajmujacych sie corporate gover-
nance i wigzacych to pojecie z takimi procesami, jak
restrukturyzacja finansowa, przejecia, fuzje i wyku-
py czy aktywnos$¢ inwestoréow (Zingales, 1997).

Definicje przedstawiajace pojecie w najogélniejszym
zarysie kazg rozumieé corporate governance ja-ko me-
tody dzialania, za pomoca ktorych dostawcy kapitatu
do organizacji starajg sie zapewnic sobie zwrot z ich
inwestycji (Shleifer i Vishny, 1996). Inng réwnie ogélng
definicjg jest ta przedstawiajaca corporate governance
jako kompleksowy zestaw zasad i uregulowan, ktory
ksztaltuje warunki ex-post rozdzialu zysku wygenero-
wanego przez firme (Zingales, 1997). Warto przy tym
zauwazy¢, iz wW ojczyznie corporate governance — Sta-
nach Zjednoczonych rozwdj koncepcji jest zwiazany ze
wzrostem roli inwestoréw instytucjonalnych (np. fun-
duszy emerytalnych) na rynkach finansowych.

W literaturze podejmuje sie jednakze wyzwania usci-
§lenia i zawezenia definicji corporate governance. 1 tak,
termin ten jest utozsamiany z ograniczeniami, jakie
nakladajg na siebie menedzerowie, lub ktore na kadre
zarzadzajacg moga nakladac¢ inwestorzy w celu redu-
kowania ex post bledéw alokacji funduszy i tym samym
zachecania inwestorow do wiekszych inwestycji.

Powyzej przedstawione definicje wywodzg sie po-
§rednio z teorii agencji i, co za tym idzie, odnosza sie do
kwestii rozdzialu wtasnoSci od kontroli, czyli zarza-
dzania nie swoim kapitalem. Corporate governance ma
zatem bronic przed oportunizmem ze strony menedze-
row, ktory — jak sie okazuje — jest jednym z najczest-
szych problemoéw wspélczesnych przedsiebiorstw (pro-
blemowi temu po$wiecona byla poprzednia czesé arty-
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kulu). Podstawg tych definicji sg dwa zalozenia: za-
rzgdzanie obcym kapitatem i konieczno$¢ ,,pozyczenia”
tego kapitalu na okre§lony okres. Wowczas konieczna
jest pewna interwencja, pewien nadzor ze strony in-
westora. Pojawily sie jednakze w literaturze opinie
sugerujace, iz ludzka (instytucjonalna) kontrola jest
zbedna, gdyz problemy zwane problemami agencji, zo-
stana wkrétce rozwigzane przez ,niewidzialng reke
rynku”. Wedlug tej koncepcji konkurencja rynkowa
wymusi obnizke kosztéw i umozliwi pozyczanie obce-
go kapitatu w kazdej chwili po najnizszej cenie (system
na ksztalt gieldy). Wowczas sily rynkowe rozwigza
wszystkie problemy agencji. Teoria ta nie znajduje jed-
nak uznania wérod badaczy, ktérzy wskazuja na zapo-
trzebowanie na kapital w dluzszym okresie. Propono-
wany system umozliwialby pozyskanie kapitalu w kaz-
dej chwili po konkurencyjnej cenie (pozyczamy ciagle
male sumy), co powodowaloby jednoczesny brak po-
trzebnych zasob6éw finansowych. Specyfika dziatalno-
§ci gospodarczej i pozagospodarczej wymaga tymcza-
sem pozyskania wiekszej sumy kapitalu na diuzszy
okres (nawet je§li w danym momencie nie wykorzy-
stuje sie 100% pozyczonych funduszy). Takze system
finansowania przedsiewzie¢ nie dziala na zasadzie gie-
Idy. W takim ujeciu mechanizm corporate governance
daje swoistg pewnosc (Shleifer i Vishny, 1996).

Jesli pojawiajg sie trudnoSci z formutowaniem de-
finicji tego terminu w literaturze zachodniej, gtéwnie
anglosaskiej, nie dziwig zatem problemy z definiowa-
niem tego pojecia w jezyku polskim.

W Polsce nie wypracowano jeszcze powszechnie
akceptowanego odpowiednika terminu corporate go-
vernance. Proby doslownego tlumaczenia jako ,kie-
rowanie korporacja” nie oddaja jego znaczenia, znacz-
nie zawezajac pole analizy (por. Wawrzyniak i Kotad-
kiewicz, 1997). Generalnie mozna stwierdzi¢, iz pol-
scy badacze koncentrujg sie na operacyjnej stronie
pojecia, gdyz — jak przypuszczamy — znacznie mniej
miejsca w dotychczasowych rozwazaniach poswieco-
no genezie koncepcji i zagadnieniom teoretycznym.
Z tego tez wzgledu polskie definicje obejmujg gtéwnie
zagadnienia nadzoru w kontekscie stosunkéw mie-
dzy poszczegélnymi organami spélek. Jednym z po-
wodéow zdaje sie mata popularno§é teorii agencji, kto-
ra w rzeczywistosci stanowita baze dla powstania ter-
minu®. Z drugiej strony, nalezy uwzgledni¢ okres
i warunki danej gospodarki, jakie przyczynity sie do
zainteresowania badaczy i praktykoéw pojeciem cor-
porate governance. W Polsce obserwujemy poczatki
jego rozwoju zwigzane ze wzrostem znaczenia wila-
snoéci prywatnej, wzrostem roli spétek, w tym spotek
akcyjnych oraz coraz wiekszym rozdzialem wiasno-
§ci od zarzadzania. Nalezy zatem zdawa¢é sobie spra-
we, iz koncepcja ta nie moze by¢ rozpatrywana w ode-
rwaniu od calego systemu instytucjonalnego gospo-
darki (OECD Principles of Corporate Governance,
1998), co pocigga za sobg zrozumiale znaczne r6zni-
ce w odniesieniu do poszczegolnych krajéow (M. Fede-
rowicz, 1999).

I tak, w polskiej literaturze pojawila sie propozy-
cja postugiwania sie pojeciem , wladanie korporacyj-
ne”, ktorego zwolennicy argumentuja, ze w takim ro-
zumieniu termin ,koncentrowalby sie na relacjach
faktycznej wladzy miedzy organami spotki, jej dostaw-

cami i odbiorcami, pracownikami i akcjonariuszami
oraz zewnetrznymi zrédlami zasilen finansowych”
(Solarz, 1997 za Dittusem, 1994).

Wielu badaczy przychyla sie réwniez do definicji
traktujacej corporate governance jako ,oznaczenie
calego systemu mechanizméw (proceséw, instytucji)
— od rad nadzorczych poprzez strukture zadluzenia
do rynkéw finansowych — ktore umozliwiaja udzia-
fowcom spoétki nadzér nad zarzadzaniem ich wlasno-
§cig” (Frydman i Rapaczynski, 1995).

Problem wyboru najodpowiedniejszego polskiego
brzmienia terminu obejmuje zatem dylematy, czy skla-
niaé sie w strone ,,wladania korporacyjnego” (Solarz,
1997), terminu ,,kontroli nad firmg” (Frydman i Ra-
paczynski, 1995), czy tez zyskujacego coraz wieksza
popularno$é¢ terminu ,,nadzoru korporacyjnego” (Ko-
ladkiewicz, 1999). W niniejszym artykule decyduje-
my sie opowiedzie¢ za koncepcja stosowania zapro-
ponowanego terminu ,,nadzor korporacyjny”. Warto
jednak zwroécié uwage na ewolucje pojecia, ktore po-
czatkowo odnosito sie do relacji pomiedzy wiascicie-
lami czy akcjonariuszami a menedzerami, by nastep-
nie objaé szeroko rozumiane grupy interesu wlgcza-
jac przy tym pracownikow, dostawcoéw, odbiorcow,
banki i inne instytucje finansowe (por. Federowicz,
1999 za Kotadkiewicz, 1998).

Z punktu widzenia zarzgdzania organizacjg przyj-
muje sie, ze corporate governance to zestaw struktu-
ralnych uregulowan, ktérego celem jest uwzglednia-
nie intereséw poszczegdlnych udzialowcow. Corpo-
rate governance obejmujace stosunki miedzy kadra za-
rzadzajaca, radg nadzorczg oraz udzialowcami zosta-
Io uznane za element poprawy wydajnosci (MDL,
1996). Gléwne zadania i cele corporate governance
bedg zatem koncetrowaly sie na ochronie interesow
szeroko rozumianych udzialowcow, minimalizacji ry-
zyka oraz zapewnianiu odpowiednich zwrotéw z in-
westycji (Cadbury Committee Report, 1992).

Konkludujac, koncepcje wladania korporacyjne-
go nalezy rozumie¢ jako pokonywanie problemoéw
zwigzanych z monitorowaniem dzialalnosci kadry za-
rzadzajacej, gdy kontrola i wlasnoéé¢ sg rozdzielone
w wyniku rozproszenia udzialéw. Jednym z najistot-
niejszych jej zadan jest stworzenie takiego systemu
zachet, bodzcow oraz instytucji, ktore zapewnig zbiez-
no$¢ celow akcjonariuszy i menedzerow. Akcjonariu-
sze oraz inne grupy interesu z otoczenia muszg zna-
lezé sposéb motywowania kadry zarzadzajacej, aby
prowadzila spotke zgodnie z ich interesem.

Niemniej jednak nie nalezy ograniczaé zastosowa-
nia koncepcji wladania korporacyjnego wylacznie do
spotek akeyjnych czy ogélnie spotek jako prawnej for-
my dzialalnoéci przedsiebiorstwa. Mozna je stosowac
réwniez w odniesieniu do przedsiebiorstw panstwo-
wych, spoldzielczych, a takze organizacji typu non-
profit. Koncepcja ta stanowi bowiem propozycje uje-
cia dziatalno$ci przedsiebiorstwa przez pryzmat praw
wlasnosci (por. Federowicz, 1999). Jej zasadniczym
celem jest ochrona interesow wlascicieli kapitatu
przed nieuczciwym dzialaniem menedzeréw. Koncep-
cja ta nabiera ogromnej wagi w polskich warunkach,
gdzie pojecia wlasnoSci i ochrony wtascicieli odzy-
skuja swoje prawdziwe znaczenie.

Maria Aluchna, Agnieszka Stomka



PRZYPISY

v S. RUDOLF, Nadzor wiascicielski w spotkach prawa han-
dlowego, PWN, Warszawa 1999.

2 S. RUDOLF, Nadzor wiascicielski..., op. cit., 16.

3 W terminologii anglosaskiej nosi nazwe free-rider pro-
blem [w:] SURVEY, Corporate Governance, ,,Economist”
29t January 1994.

4 Badacze przedmiotu wigzg to z rozwojem spélek akcyj-
nych jako powszechnej formy dzialalno$ci przedsiebiorstw
(J.K. SOLARZ, 1997).

% Takze dorobek teorii firmy i teorii wlasnosci znacznie
przyczynily sie do rozwoju koncepcji.
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Zarzagdzanie operacyjne

W ostatnich latach zarzgdzanie operacyjne nabie-
ra coraz wiekszego znaczenia. Dzigje sie tak z kilku
powodow: wzrasta konkurencja miedzynarodowa, do-
skonali sie procesy produkcyjne, zwieksza sie nacisk
na jako§¢ oraz zmieniajg sie oczekiwania klientow.
Wzrasta wiec waga znajomosci tej problematyki
w wyksztalceniu przyszlych menedzeréow. I wlasnie
z myS$la o ich potrzebach zostal napisany niniejszy

podrecznik. Dominuje w nim bowiem menedzerskie
ujecie problemu. Wywody, dyskusje, przyklady wzie-
te z zycia pokazuja, jak idee i r6zne koncepcje znaj-
duja zastosowanie w praktyce, a zalety dydaktyczne
podrecznika powoduja, ze moze on byé wykorzysty-
wany nawet przez osoby, ktére nie mialy dotad stycz-
nosci z tg problematyka.

[



