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1. Wstep

Od poczatku lat siedemdziesiatych ubieglego stulecia teoria i praktyka nadzoru
korporacyjnego (corporate governance) jest przedmiotem coraz powszechniej-
szych sporéow w $wiatowej literaturze nauk o zarzadzaniu. Atmosferg tych sporéw
zaostrzaja skandale zwigzane z bankructwami takich gigantéw amerykanskiej go-
spodarki, jak Enron czy Worldcom. Odgtlosy tych dyskusji przenikaja coraz czg-
Sciej do publikacji autoréw polskich i koncentruja si¢ najczgsciej wokot tworzenia
dokumentéw prawnych zwanych ,.zasadami dobrej praktyki” (principles of best
practices). Liczba takich dokumentéw, przyjetych od potowy lat dziewigédziesia-
tych przez mi¢gdzynarodowe organizacje gospodarcze, publiczne gieldy 1 organizacje
pozarzadowe, ro$nie w tempie zawrotnym'. Drugi nurt krajowych publikacji dotyczy
wykorzystania, wykreowanego w Stanach Zjednoczonych, normatywnego nurtu teo-
rii agencji do ksztaltowania motywacyjnych systemow wynagrodzen menedzeréw.
W obu nurtach poswigca si¢ na ogét mato uwagi wielostronnym uwarunkowaniom
spoleczno-ekonomicznym teoretycznych koncepcji corporate governance i analizie
ich przydatnosci do polskiego systemu nadzoru korporacyjnego.

W niniejszym opracowaniu podjgto prébeg oceny celowosci wykorzystania po-
glebionej analizy teorii corporate governance do ksztaltowania systemu nadzoru

I M. Jarzemowska [2002, s. 88-90] przytacza wykaz 50 kodekséw, regul i zasad dobrej praktyki,
opublikowanych tylko w latach 1992-2000, podajac jako Zrédlo Corporate Governance — Best Prac-
tices , The World Bank Group, 2000 (www.worldbank.org/html/fpd/provatsektor/cg/codes.htm.).

Polskie zasady dobrych praktyk w spétkach publicznych 2005 opublikowane sa pod adresem:
www.gpw.com.pl a analiz¢ wdrozenia ich w spétkach warszawskiej GPW zawiera publikacja: [Bo-
rowiecki i in. 2005].


http://www.worldbank.org/html/fpd/provatsektor/cg/codes.htm
http://www.gpw.com.pl
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korporacyjnego w Polsce. W pierwszej czg¢sci opracowania przeprowadzono prze-
glad nurtéw teoretycznych i dokonano syntezy oddziatywania tych nurtéw na prak-
tyke nadzoru w Europie i krajach anglosaskich. W czesci drugiej wskazano naj-
istotniejsze spoleczno-ekonomiczne i polityczne uwarunkowania rozwoju systemu
nadzoru korporacyjnego w Polsce. W czeéci koncowej zaproponowano wnioski do-
tyczace wykorzystania swiatowych koncepcji teoretycznych nadzoru korporacyj-
nego do ukierunkowania rozwoju polskiego systemu nadzoru.

Wydaje sig, ze problematyka podj¢ta w tym opracowaniu staje si¢ coraz bar-
dziej istotna dla dalszego rozwoju polskiej gospodarki narodowej, ze wzgledu na
postepujace procesy globalizacji gospodarki i wzrost poziomu konkurencji na ryn-
kach globalnych. By¢ moze niektére ujgcia w niniejszym opracowaniu wzbudza
oczekiwang przez autora polemike. Przyczyni si¢ ona do wypracowania ogdlniej-
szego spojrzenia na procesy transformacji do gospodarki rynkowej i ksztaltowania
doskonalszych koncepcji i modeli nadzoru korporacyjnego w Polsce.

2. Przeglad teorii, orientacji i modeli nadzoru korporacyjnego

Przyjmujac, ze przez pojgcie teorii nadzoru korporacyjnego bedziemy rozu-
mie¢ uzasadnione naukowo i wewnetrznie spéjne modele, w miar¢ wiernie od-
zwierciedlajace praktyke funkcjonowania tego nadzoru i postulujace priorytetowe
kierunki doskonalenia praktyki, musimy zauwazy¢ przygniatajacy badacza plura-
lizm w podejsciach teoretycznych i olbrzymia réznorodnos¢ postulowanych kie-
runkéw doskonalenia instytucji nadzoru korporacyjnego. Powoduje to duze kom-
plikacje typologii nurtéw teoretycznych nadzoru korporacyjnego. Problematyka ta
nie po raz pierwszy jest podejmowana w polskim pi$miennictwie naukowym.
Rozwazania na temat teorii nadzoru korporacyjnego spotka¢ mozna w pracach wie-
lu znanych i powszechnie cenionych autoréw polskich publikacji naukowych z za-
kresu ekonomii i nauk o zarzadzaniu?. W miar¢ mozliwoséci w niniejszym opraco-
waniu ten dorobek zostanie wykorzystany.

W publikacjach tych (por. [Rudolf i in. 2002, s. 33-38] za podstawg typologii teorii
nadzoru przyjmuje si¢ na ogét zaproponowane przez H. Hunga [1998, s. 101-111]
dwie perspektywy analizowania funkcji nadzoru korporacyjnego: wewnetrzna (intrin-
sic influence perspective) 1 zewnetrzna (extrinsic influence perspective).?

W perspektywie wewnetrznej bierzemy pod uwagg istotne czynniki wywierajace
wplyw na funkcje nadzoru korporacyjnego w procesie zarzadzania sp6tka zwigzane z:

2 Najwigcej na ten temat publikuja: S. Rudolf, J. Jezak i P. Urbanek z Uniwersytetu L.6dzkiego
oraz C. Masjasz z Akademii Ekonomicznej w Krakowie.

3 Rudolf i in. [2002, s.33-34] perspektywe ,wewnetrzna” nazywajq ,sytuacyjna’, a ,.ze-
wngetrzng” — ,,instytucjonalng”; okre$lenia przyjgte przez autora niniejszej publikacji wydajg si¢ bliz-
sze tresci poje¢ wprowadzonych w jezyku angielskim przez H. Hunga.
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— utrzymywaniem lacznosci i koordynacja wspdlpracy z otoczeniem zewngtrznym,
— monitorowaniem stanu spraw spéiki i kontrola menedzeréw zarzadzajacych spétka.

Funkcje rady zwiazane z wspélpraca z otoczeniem zewng¢trznym opisuja teorie:
zasobowa i interesariuszy. Natomiast funkcjami zwiazanymi z monitorowaniem
spraw spotki i kontrola menedzeréw zajmuja si¢ teorie agencji i stewarda.

Wedlug teorii zasobowej (resource dependency theory) kooperacje sa od siebie
zalezne ze wzgledu na dostgp do zasobdw, a dobér czlonkéw rady spétki powinien
zapewnia¢ budowe tancucha wzajemnych powiazan z innymi korporacjami w oto-
czeniu spétki w celu regulowania jej wlasnej niezaleznoéci. Kontakty przedstawi-
cieli wspdétpracujacych spéltek, w ramach udziatu w pracach rad nadzorczych po-
szczegdlnych korporacji, zapewniaja lacznos¢ spéiki z otoczeniem zewngtrznym
przez biezacy dostgp do szczegétowych informacji o stanie finanséw i planowa-
nych zamierzeniach wspdtpracujacych korporacji. Sprzyja to ksztaltowaniu ko-
rzystnej dla wszystkich alokacji zasobéw. Zgodnie z zasadami teorii zasobowe;j ra-
dy spélek traktowane sa jak ogniwo taczace spdtk¢ z otoczeniem zewnetrznym,
wspomagajace procesy prowadzace do osiagania przez nia wyzszych celéw efek-
tywnosciowych.

Teoria interesariuszy (stakeholder theory) zwraca uwage¢ na to, ze dobrymi
wynikami spétki zainteresowani sa nie tylko akcjonariusze spétki, lecz takze
znacznie liczniejsze grono interesariuszy, ktérzy najlepiej widza funkcje korporacji
wobec otoczenia zewnegtrznego. Interesariusze to grono oséb fizycznych i praw-
nych, ktére ma bezposredni lub posredni wplyw na osigganie celéw spétki lub pod-
lega wplywowi realizacji tych celéw. Grono to bgdzie na pewno wspiera¢ osiaga-
nie celow spdtki, jezeli dzialalno$¢ spétki przyczyni si¢ do osiagania ich celéw
grupowych i indywidualnych. Optymalne warunki rozwoju spétki powstajg wéw-
czas, gdy istnieje stan réwnowagi migdzy réznorodnymi, i cz¢sto sprzecznymi, ce-
lami, do jakich daza grupy intereséw zwiazane z dziatalnoscia spéiki. Z tego
wzgledu podstawowa funkcja rady jest koordynacja dziatah majaca na celu nego-
cjowanie 1 osiaganie kompromisu migdzy celami réznych podmiotéw, stanowia-
cych grono interesariuszy spotki. W konsekwencji teoria ta wptywa na zwigkszenie
zakresu spolecznej odpowiedzialnosci korporacji i sprzyja podejmowaniu przez nia
zadan zwigzanych z interesami ogétu spoteczenstwa.

Funkcje nadzoru korporacyjnego, zwiazane z monitorowaniem spraw spotki i
kontrola menedzeréw zarzadzajacych spdtka, opisuja wszechstronnie dwie prze-
ciwstawne teorie: agencji i stewarda.

Najstarsza i najczesciej opisywana w literaturze §wiatowej teoria agencji rozpa-
truje wzajemne relacje wlascicieli spotki (pryncypaléw, zleceniodawcéw) i wyna-
jetych przez nich do pracy agentéw, ktérych zadaniem jest wykonywanie prac
zwiazanych z powierzonym im przez zleceniodawce zarzadzaniem spétka. Przed-
miotem analiz tej teorii s3 dwa podstawowe problemy w czasie trwania relacji
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agencji. Pierwszy wynika z zalozenia, ze cele zleceniodawcy i1 agenta sg sprzeczne,
a zleceniodawca nie ma mozliwosci sprawdzenia, czy agent zachowuje si¢ zgodnie
z zawartym mi¢dzy nimi kontraktem. Drugi natomiast taczy si¢ z problemem po-
dzialu ryzyka w warunkach, gdy zleceniodawca i agent maja odmienne poglady na
temat podejmowanego ryzyka. Z teorii tej wywodza si¢ dwa nurty badawcze: nor-
matywny i pozytywny. Nurt normatywny wspomaga wypracowywanie efektyw-
nych systeméw wynagradzania menedzeréw na podstawie wskaznikéw ekono-
miczno-finansowych zarzadzanych przez nich spélek. Natomiast nowszy nurt —
normatywny — w ktérym centralng kategoria jest koncepcja kosztéw agencji, roz-
patruje znacznie wigcej sposobow ograniczania oportunistycznych zachowarn me-
nedzeréw jak np. powiazanie ich wynagrodzen z dywidenda i kontrola dziatan me-
nedzer6w przez zewngtrzne rynki finansowe, rynki towaréw i ustug, rynek pracy
menedzeréw oraz rynek przej¢é spélek gieldowych. W teorii agencji dominuje za-
sada, ze rady nadzorcze powinny koncentrowaé si¢ na funkcjach zwiazanych z
kontrola dziatan menedzeréw.

Teoria stewarda (stewardship theory) nie jest tak rozbudowana jak teoria agen-
cji i opiera si¢ na przeciwstawnym zalozeniu wykluczajacym mozliwos¢ postaw
oportunistycznych w dzialaniach menedzerskich. Przyj¢to tezg, ze w istocie mene-
dzerowie kieruja si¢ wylacznie dazeniem do dobrego wykonywania czynnosci,
zgodnie z ich wiedza, doswiadczeniem i kwalifikacjami. Wystapienie konfliktu in-
tereséw migdzy osobami zarzadzajacymi spétka a akcjonariuszami jest mato praw-
dopodobne, a rady nadzorcze wspélczesnych korporacji nie powinny koncentrowaé
si¢ na mechanizmach kontroli dziatan menedzeréw zarzadzajacych, musza nato-
miast przywiazywaC wigksza wage do inicjowania wspélpracy z zarzadem w
ksztaltowaniu strategii rozwoju spétki w dlugiej perspektywie.

Przechodzac do drugiej zaproponowanej przez H. Hunga perspektywy analizy
funkcji nadzoru korporacyjnego — perspektywy zewngtrznej — patrzymy na nadzor
korporacyjny jako instytucj¢ ksztaltowana przez presj¢ zewnegtrzng i wewnetrzna,.
Na pierwszym sposobie patrzenia opiera si¢ teoria instytucjonalna (institutional
theory), a na drugim — teoria hegemonii menedzerskiej (managerial hegemony).

W teorii instytucjonalnej przyjeto zalozenie, ze podstawowga funkcja nadzoru
korporacyjnego jest potwierdzenie przynalezno$ci spélki do otoczenia zewngtrzne-
go przez okres$lanie celéw zgodnych z oczekiwaniami tego otoczenia. Rada nad-
zorcza powinna wigc reagowac na presj¢ otoczenia i ksztaltowaé w spélce system
wartosci zgodny z ta presja oraz nadzorowaé wdrazanie tego systemu. Zatozenia te
przypisuja radzie kluczowa rol¢ w zapewnianiu dlugofalowego rozwoju spétki
przez ciagly nadzor proceséw dostosowawczych do zmian w jej otoczeniu.

Teoria hegemonii menedzerskiej jest oparta na zalozeniu, ze menedzerowie
kierujacy korporacja maja wiedz¢ i informacje niedostgpne instytucjom nadzoru
korporacyjnego. Koncepcja ta zaklada ograniczenie roli rady do zatwierdzania de-
cyzji podejmowanych przez zarzad, w tym decyzji o charakterze strategicznym.
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Bardziej aktywne zachowanie rady zalecane jest tylko w okresach kryzyséw w
spolce. Teoria hegemonii menedzerskiej dotyczy korporacji, w ktérych kompeten-
cje menedzeréw sa zdecydowanie wigksze od kompetencji cztonkéw rady. Wydaje
sig, e jest to — niestety — sytuacja typowa dla dotychczasowego systemu nadzoru
korporacyjnego w Polsce.

Po skrétowym z konieczno$ci oméwieniu szesciu podstawowych teorii nadzoru
korporacyjnego warto zauwazy¢, ze rozpatruje si¢ w nich odizolowane od siebie, w
duzym stopniu sprzeczne, wybrane aspekty praktyki funkcjonowania systemu nadzo-
ru korporacyjnego. Wszystkie oméwione teorie rywalizuja nie tylko na ptaszczyznie
dyskusji naukowych, ale takze wptywaja na praktyke¢ doskonalenia krajowych sys-
teméw nadzoru korporacyjnego. Warto wigc podja¢ probg wspdlnego ujecia teorii
oraz praktyki nadzoru korporacyjnego z uwzglednieniem przeciwstawnych orientacji
i modeli krajowych systeméw nadzoru. Temu celowi stuzy przedstawiona na rys. 1
»kostka” dychotomicznych teorii, orientacji i modeli nadzoru korporacyjnego.
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Rys. 1. Kostka dychotomicznych teorii, orientacji i modeli nadzoru korporacyjnego
Zrédlo: opracowanie wiasne z wykorzystaniem publikacji [Rudolf i in. 2002, .33-46; Urbanek 2005,
s. 65-89].

Na rys. 1 ukazano najbardziej rozwinigte teorie: agencji i stewarda, opisujace
dwie przeciwstawne relacje rady nadzorczej i zarzadu oraz dwie rézne orientacje
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nadzoru. W orientacji finansowej, zwiazanej Scisle z teoria agencji, uwaga rady
koncentruje si¢ na biezacych wynikach ekonomiczno-finansowych spétki, od kté-
rych zalezy ocena zarzadu. W orientacji przemystowej natomiast zaklada si¢ kon-
centracj¢ uwagi na ocenie dlugoterminowych celéw rozwojowych spétki, przywia-
zuje duza wage do wspdldziatania z otoczeniem zewngtrznym i opiera si¢ na teo-
riach interesariuszy, zasobowej i instytucjonalnej, a niekiedy na teorii hegemonii
menedzerskiej. Orientacja ta wymaga wysokich kwalifikacji, duzego doswiadcze-
nia zawodowego oraz znajomosci branzy przez czlonkéw rady nadzorczej. Na dru-
giej plaszczyznie na rysunku wyodrebniono dwa przeciwstawne modele nadzoru,
rézniace si¢ doborem mechanizméw dyscyplinujacych menedzeréw zarzadzaja-
cych spétka. W modelu zamknigtym (insiderskim) opieramy sig¢ na wysokich kom-
petencjach profesjonalnych cztonkdw rady, natomiast w modelu otwartym (outsider-
skim) dominujaca rol¢ w mechanizmach nadzoru odgrywaja: gielda, rynek przejec
spétek oraz wysoka konkurencja na rynkach towaréw i ustug.

Przedstawiony model uwydatnia réznice migdzy dwoma przeciwstawnymi po-
dejsciami do nadzoru korporacyjnego — podejsciem w krajach anglosaskich oraz w
kontynentalnej Europie i Japonii. Literatura swiatowa akcentuje, ze podejscie an-
glosaskie mozna nazwac ekonomiczno-finansowym, a w podejsciu europejsko-ja-
ponskim bardziej daje si¢ odczu¢ dominacja akcentéw zwiazanych ze spoleczng ro-
la korporacji. Podobnie uwazaja autorzy najnowszej publikacji Oficyny Ekono-
micznej [Lis, Sterniczuk 2005, s. 45}, ktérzy charakteryzujac anglosaskie pode;j-
Scie, stwierdzaja: ,,Amerykanska problematyka nadzoru korporacyjnego — z uwagi
na swoja orientacj¢ na interesy akcjonariuszy — bardzo mocno zwiazana jest z teo-
rig agencji. Mysli si¢ tu, projektuje regulacje i dziala z wykorzystaniem j¢zyka i
pojec teorii agencji. Koszty uzyskania zbieznosci interesow suwerena i agenta,
formy kontraktu, mechanizmy motywacyjne, procedury monitorowania maja swoje
zrédto w rozumowaniu w kategoriach teorii agencji i sa zasadnicza czgscia pro-
blematyki governance zaréwno w praktyce, jak i badaniach uniwersyteckich”.
Trzymajac si¢ Scisle teorii agencji, rady spolek musza wigc w praktyce przyjmo-
wacé podejscie finansowe.

Inaczej brzmi prezentowana przez tych autoréw charakterystyka nadzoru kor-
poracyjnego w kontynentalnej Europie, stwierdzaja oni bowiem: ,,Tu retoryka jest
inna, akcjonariusze publicznych korporacji wydaja si¢ by¢ trzymani od nich na dy-
stans, a rada nadzorcza zgodnie z litera prawa i kultury governance reprezentuja in-
teresy spolki, nie za$ akcjonariuszy. Zaklada sig, ze jesli interesy spétki sa dobrze
realizowane, to i akcjonariusze b¢da mieli korzysci”.

Przeglad swiatowej literatury przedmiotu potwierdza przeciwstawne cechy podej-
$cia anglosaskiego i europejsko-japonskiego. Podejscie europejsko-japonskie wydaje
si¢ zdecydowanie blizsze teorii stewarda i orientacji przemystowej, akcentuje bowiem
nie finansowe motywacje oséb zarzadzajacych przedsigbiorstwem, lecz np. ich dazenie
do spolecznego uznania osobistego sukcesu, wewngtrznej satysfakcji z osiagnieé zawo-
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dowych, poszanowania autorytetow i zasad etyki pracy [Muth, Donaldson 1998, s. 6].
W podejsciu tym nie przywiazuje si¢ wagi do zagrozen zwiazanych z oportuni-
stycznymi postawami menedzeréw, ktdre leza u podstaw teorii agencji. Polega si¢
na zalozeniu, ze akcjonariusze moga oczekiwaé satysfakcjonujacej ich stopy zwro-
tu z inwestycji dzigki efektywnemu zarzadzaniu korporacja przez zaangazowa-
nych, profesjonalnych menedzeréw, majacych wysokie kwalifikacje zawodowe,
wiedz¢ 1 dostgp do nowoczesnych §rodkéw przesylu i przetwarzania informacji.
Rada nadzorcza, wspélpracujac partnersko z zarzadem korporacji, aktywnie wspét-
tworzy i akceptuje strategi¢ korporacji, daje zarzadowi niezbgdna przestrzen swo-
body w zarzadzaniu operacyjnym. Najwigksze poparcie w europejskim i japonskim
podejsciu do nadzoru maja teorie: interesariuszy, zasobowa i instytucjonalna. Teo-
ria interesariuszy zaklada bowiem, ze dlugookresowy sukces korporacji zalezy od
uzyskania wsparcia wszystkich oséb i organizacji zainteresowanych jej rozwojem.
Istote teorii zasobowe) natomiast stanowi dazenie do budowy lancucha wzajem-
nych powiazan korporacji, zapewniajacych migdzykorporacyjna koordynacje¢ dzia-
lan przez regulowanie wiasnej niezaleznosci i budowg¢ mechanizméw sprzyjaja-
cych efektywnemu wykorzystaniu dostgpnych zasobéw. Rowniez teoria instytu-
cjonalna koncentruje si¢ na przynaleznos$ci korporacji do otoczenia i $cislej zalez-
nosci od niego. Wynika z tego potrzeba redefiniowania wigzki celéw korporacji i
uwzgledniania, poza definiowanymi zwykle krétkookresowo celami ekonomiczno-
-finansowymi, celéw spolecznych determinujacych dlugotrwale przetrwanie 1 roz-
woj korporacji. Wydaje si¢ réwniez, ze europejsko-japonskie podejscie do nadzoru
lepiej niz podejicie anglosaskie odpowiada politycznej 1 informacyjnej koncepcji
nadzoru zdefiniowanej przez Turnbulla [1997]. Dokladniejsze oméwienie tych naj-
nowszych koncepcji przekracza juz ramy niniejszego opracowania.

3. Co wymusza koniecznos¢ oparcia
podejscia do nadzoru korporacyjnego w Polsce na teorii?

Z tresci czgsci pierwszej niniejszego opracowania wynika, ze zréznicowanie
koncepcji teoretycznych, orientacji i modeli nadzoru korporacyjnego ma S$cisly
zwigzek z tradycja i uwarunkowaniami spoteczno-ekonomicznymi i politycznymi
rozwoju gospodarki narodowej poszczegélnych krajow. Zdefiniowanie uwarunko-
wan determinujacych proces rozwoju polskiego systemu nadzoru korporacyjnego
jest zadaniem niezwykle trudnym, bo nie dokonano jeszcze naukowej oceny klu-
czowego problemu w tym zakresie, jaki stanowi proces transformacji gospodarcze;j
od centralnego planowania do rynku. Prowadzone dotychczas fragmentaryczne
oceny tego procesu byly podporzadkowane koniunkturalnym celom politycznym i
na og6t nie wychodzily poza podejscie ekonomii neoklasycznej. W tym podejsciu
transformacja od gospodarki planowej do rynkowej stanowi zamknigty proces
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zmian systemu ekonomicznego, zapoczatkowany radykalna zmiana systemu poli-
tycznego. Sterowany przez panstwo proces transformacji ma w tym ujeciu krétki
horyzont czasowy, a osiagnigcie celu zalezne jest wylacznie od wprowadzenia re-
gul prawnych zapewniajacych: prywatna wtasno$¢, wolne ceny, wolnos¢ dziatalno-
Sci gospodarczej i twarde ograniczenia budzetowe. Wedtug neoklasykéw wprowa-
dzenie tych regul powoduje automatyczny wzrost efektywnosci gospodarowania,
zblizajac gospodarke do granic mozliwosci produkcyjnych. Podstawe neoklasycz-
nej strategii reformatorskiej stanowily trzy filary: ,powszechna liberalizacja, ma-
kroekonomiczna stabilizacja i szybka prywatyzacja przedsigbiorstw”. Koncepcja
ta, oparta na ,,porozumieniu waszyngtonskim” i wspierana przez Mi¢dzynarodowy
Fundusz Walutowy, kojarzy si¢ powszechnie z pojg¢ciem ,terapii szokowej”. Takie
kraficowo mechanistyczne ujgcie procesu transformacji, zwiazane ze statycznym
podejsciem do réwnowagi gospodarczej, powoduje, ze Zrédel niepowodzen i zréz-
nicowania efektéw przemian ustrojowych w réznych krajach poszukuje si¢ wy-
facznie w braku zdecydowania w procesie wprowadzania nowych regut, niekompe-
tencji politykéw i nie uzasadnionych naciskach politycznych na tempo i kierunki
realizowanych zmian [Godtéw-LegiedZ 2005a; 2005b]. Aspekty spoteczno-ekono-
miczne proceséw transformacji, zwiazane z potrzeba zmiany mentalnosci spote-
czenstwa i patologicznymi skutkami duzego bezrobocia, wygenerowanego w pro-
cesie transformacji rynkowej, pozostajag poza sfera zainteresowan neoklasycznych
reformatoréw.

Zwolennicy nowej ekonomii instytucjonalnej zarzucaja neoklasycznej koncep-
cji szybkiej transformacji ustrojowej niedocenianie roli instytucji warunkujacych
rozwdj efektywnych rynkéw ekonomicznych i politycznych oraz uwarunkowanego
instytucjonalnie procesu zdobywania i wykorzystywania wiedzy [Colombatto
2002]. Na tym tle rozwija si¢ w literaturze §wiatowej krytyka ,terapii szokowej”,
ktérej przykladem jest ksiazka laureata Nagrody Nobla 2001 Josepha Stiglitza
[2004]. Krytyka ,terapii szokowej” z pozycji nowej ekonomii instytucjonalnej ma
na celu znalezienie lepszych drég ku gospodarce rynkowe;j. Kierujac si¢ tym ce-
lem, juz na poprzedniej konferencji naukowej, organizowanej przez Katedr¢ Eko-
nomiki i Organizacji Przedsigbiorstwa Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu z
cyklu ,Nowe kierunki w zarzadzaniu przedsigbiorstwem”, podjatem prébe analizy
zarzadzania korporacja w $wietle ekonomii instytucjonalnej [Peszko 2004]. Przyj-
mujac, ze sformutowane wéwczas wnioski dotyczace procesu doskonalenia syste-
mu nadzoru korporacyjnego w Polsce pozostaja aktualne, warto uzupetni¢ je o su-
gestie dotyczace mozliwosci wykorzystania teorii nadzoru korporacyjnego do tego
procesu. Zacznijmy od zidentyfikowania aktualnych uwarunkowan ekonomiczno-
spotecznych i politycznych doskonalenia systemu nadzoru.

Oceniajac z punktu widzenia ekonomii instytucjonalnej zaawansowanie proce-
séw transformacji, wydaje sig, ze najwigkszym zagrozeniem prawidlowego funk-
cjonowania nadzoru korporacyjnego w Polsce jest destabilizacja sceny politycznej
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oraz niski poziom i demagogiczny styl elit kierowniczych gremiéw politycznych.
Nie uruchomiono jeszcze procesu ksztaltowania dwubiegunowego systemu partyj-
nego, typowego dla rozwinigtych krajéw demokracji parlamentarnej, z wyraznymi
i w miar¢ trwatymi cechami ugrupowan prawicowych i lewicowych. W konse-
kwencji, w chaotycznym procesie kreowania partii politycznych nie mozna zauwa-
zy¢ dazenia do ksztaltowania trwatego zaufania wyborcéw, lecz koniunkturalne
parcie do zdobycia wladzy w najblizszych wyborach, zgodnie z sformutowanym
przez samych politykéw hastem ,,t.k.m.”. W tych warunkach musi mie¢ powszech-
ne zastosowanie zasada ,,podzialu lupéw”. Po kazdych wyborach parlamentarnych
nastgpuje od nowa obsadzanie, ludZmi zwiazanymi ze zwycigskim ugrupowaniem,
wszystkich stanowisk kierowniczych w aparacie panstwowym i gospodarce. Doty-
czy to rowniez sektora prywatnego, poniewaz przy tym stylu funkcjonowaniu wila-
dzy panstwowej, kazde przedsi¢biorstwo dazy do wprowadzenia w sklad zarzadu i
rady nadzorczej ludzi powiazanych z ekipa rzadzaca. Ciagla rotacja kadry kierow-
niczej przedsigbiorstw skutecznie eliminuje profesjonalistéw i deprecjonuje pojecie
»fachowiec”, fachowcem bowiem nazywana jest kazda osoba niekompetentna, ale
zwiazana z ekipa rzadzaca. Dotyczy to zwlaszcza rad nadzorczych, ktére w zdecy-
dowanej wigkszosci staly si¢ ,,slepymi wykonawcami woli mocodawcéw”, nie-
zdolnymi do petlnienia funkcji zwigzanych z kreowaniem rozwoju przedsiebiorstwa
w ramach omawianych wcze$niej teorii: zasobowej, interesariuszy, agencji, ste-
warda czy instytucjonalnej. Warto przy tym zaznaczy¢, ze, w $wietle ekonomii in-
stytucjonalnej, stan ten nie wynika z braku przepiséw regulujacych funkcjonowa-
nie gospodarki rynkowej, lecz z niskiej kultury przestrzegania prawa i oportuni-
stycznego wykorzystywania przez rzadzacych interpretacji prawa. Rodzi to brak
zaufania przedsi¢biorcow do funkcjonowania panstwa prawa i uniemozliwia na-
wigzywanie trwatych wigzi wspéldziatania sektora prywatnego z publicznym, tak
istotnych dla kreowania skutecznej polityki gospodarczej kraju. Jest to prawdopo-
dobnie jeden z wazniejszych czynnikéw systematycznego obnizania si¢ poziomu
konkurencyjnosci naszej gospodarki w rankingu konkurencyjnosci panstw. Jeszcze
w roku 2000 Polska zajmowala w tym rankingu miejsce 40., ale z roku na rok jej
pozycja byla nizsza, a za rok 2004 znalazla si¢ blisko koncowej szesédziesiatki.
Jeszcze gorzej zostaliSmy sklasyfikowani w prowadzonej przez ,,Financial Times”
ocenie panstw czlonkowskich OECD ze wzgledu na poziomu dziedzin gospodarki
opartych na wiedzy (knowledge-based economy). W rankingu tym Polska zaje¢ta
trzecie miejsce od konca z ocena 6 punktéw, podczas gdy prowadzaca Szwajcaria
zgromadzita 52 punkty, a zajmujace szésta pozycje Wegry 32 punkty*. Uswiado-

4 Czolé6wke w rankingu konkurencyjnosci najbardziej konkurencyjnych panstw $wiata za rok
2004 stanowia: Finlandia, USA, Szwecja, Tajwan, Dania, Norwegia, Singapur, Szwajcaria i Japonia,
a Polsk¢ wyprzedzaja réwniez: Estonia, Stowenia, Wegry, Czechy, Stowacja i Butgaria, za nami po-
zostaje za$ Rumunia - por. dodatek do Rzeczpospolitej ,,Ekonomia, Rynek” z 14 paZzdziernika 2004 r.
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mienie tych faktéw jest niezwykle istotne, poniewaz przynaleznos¢ do Unii Euro-
pejskiej daje szansg¢ poprawy konkurencyjnosci krajéw czlonkowskich, przez wy-
korzystanie funduszy strukturalnych i rozwoju regionalnego, ale podstawa spraw-
nego wykorzystania tych srodkéw jest dobre funkcjonowanie struktur zarzadzania
gospodarka. Z tego wzgledu kluczowa rolg w wykorzystywaniu funduszy UE do
poprawy konkurencyjnosci polskiej gospodarki narodowej ma partnerstwo pub-
liczno-prywatne’. Osiaganie wspélnych celéw w tym partnerstwie wymaga wyso-
kiego poziomu zawodowego i etycznego obu stron umowy, czyli organéw rzado-
wych i samorzadu lokalnego oraz rad nadzorczych przedsigbiorstw, ktére powinny
scisle wspélpracowac z tymi organami.

Duzy niepokéj budzi réwniez niskie zaangazowanie polskich rad nadzorczych
w realizacj¢ spolecznej roli korporacji. Swiadcza o tym oceny zaangazowania
przedsigbiorstw w sprawy spoleczne przy pomocy indeksu NCR (National Corpo-
rate Responsibility Index — okresla zaleznos¢ migdzy zaangazowaniem przedsig-
biorstw w sprawy spoteczne a konkurencyjnoscia gospodarki danego panstwa),
prezentowane na ostatniej konferencji ,,Europen Academy of Business Society”.
Polska z wynikiem 54,7 znajduje si¢ znacznie ponizej $redniej oceny krajéw Euro-
py i wyprzedza tylko nieznacznie Buigari¢ i Rumuni¢. Najwigksze zaangazowanie
w sprawy spoleczne wykazuja przedsiebiorstwa w Szwecji (73,5), Finlandii (72,2),
Szwajcarii (70,7) i Danii (70,7). Dalsze miejsca, z wynikiem powyzej 68,0, zajmu-
ja: Wielka Brytania, Holandia, Nowa Zelandia, Australia i Niemcy. Zdecydowanie
wyprzedzaja nas réwniez nowe kraje UE, ws$rdd ktérych prowadzi Estonia (67,8), a
dalsze miejsca zajmuja: Litwa (60,5), Wegry (60,3), Stowacja (59,8), Czechy
(59.,5) 1 Lotwa (57,2). Polska pozostaje réwniez za Brazylia (56,4) i Emiratami
Arabskimi (55,6)°. Mozna z tego wyciagnaé wniosek, ze spoleczne role korporacji
znajduja si¢ poza sfera zainteresowania wigkszosci rad nadzorczych naszych spét-
ek. Warto przy okazji zauwazy¢, ze w wigkszosci krajowych publikacji naukowych
réwniez zwraca si¢ uwage przede wszystkim na wyniki ekonomiczno-finansowe
spotek, nie przywiazujac istotnej wagi do jej zwiazkow z otoczeniem. Obniza to

Natomiast w rankingu ,,Financial Times” panstw OECD pod wzglgdem poziomu dziedzin gospodarki
opartych na wiedzy czotéwke stanowia: Szwajcaria, Szwecja, USA, Irlandia, Holandia, Wegry, Bel-
gia, Kanada, Wielka Brytania, Finlandia, Korea Pld. Niemcy i Japonia, a miejsce za Polska zajmuja
tylko Nowa Zelandia i Portugalia, natomiast Meksyk, Grecja, Hiszpania, Turcja i Stowacja nie byty
klasyfikowane. Charakterystyczny jest przy tym komentarz Petera Marsha z ,,Financial Times”, ktéry
stwierdza: ,,0 ile ogélne wyniki rankingu sg zaskakujace, o tyle pozycja Polski na szarym koncu niko-
go za bardzo dziwi€ nie powinna”.

3 Bardzo niski poziom wykorzystania przez Polskg funduszy strukturalnych i funduszy rozwoju
regionalnego opisata Danuta Hiibner [2005, s. 6].

6 Wyniki tej oceny prezentowal na IV konferencji tej organizacji (w grudniu 2005 r. w Wyzszej
Szkole Przedsigbiorczodci i Zarzadzania im. L. KoZminskiego w Warszawie), Simon Zadek, szef bry-
tyjskiej organizacji pozarzadowej Account Ability (por. [Biaty 2005, s. 7]).
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mozliwosci wykorzystywania efektéw synergii w procesach rozwoju gospodarcze-
go kraju i przyczynia si¢ do, omawianego wczesniej, spadku poziomu konkuren-
cyjnosci polskiej gospodarki. Alarmujaco brzmi przy tym stwierdzenie koordynu-
jacego badania szefa Account Ability, ze wigksze zaangazowanie w sprawy spo-
teczne niz firmy z kapitalem polskim przejawiaja dzialajace w Polsce przedsigbior-
stwa zagraniczne.

Powyzsze rozwazania budza watpliwos¢, czy sluszne jest koncentrowanie
uwagi na dwu (sygnalizowanych juz na wstgpie) nurtach dyskusji obejmujacych
doskonalenie zasad dobrej praktyki i systeméw wynagrodzen menedzeréw. Ban-
kructwa amerykanskich gigantéw gospodarczych wykazaly, ze ta problematyka
jest istotna dla dominujacej w §wiecie gospodarki amerykanskiej. Chroniac si¢
przed tendencja ucieczki kapitalu, gospodarka ta musi dazy¢ do zmniejszenia po-
ziomu ryzyka i lepszej ochrony intereséw wiascicieli kapitatu przed samowola me-
nedzeréw. Nizszy poziom konkurencyjnosci gospodarki polskiej powoduje, ze ry-
zyko lokowania kapitalu jest u nas bez poréwnania mniejsze. Zaliczanie Polski do
rynkéw rozwijajacych si¢ pobudza w sposéb naturalny tendencj¢ do naptywu kapi-
talu, mimo wyraznych brakéw w infrastrukturze gospodarki. Coraz dotkliwiej od-
czuwamy natomiast cig¢zar probleméw spolecznych, zwigzanych z niska dynamika
produktu krajowego brutto, co jest konsekwencja udokumentowanego uprzednio
spadku konkurencyjnosci gospodarki narodowej, zwlaszcza w dziedzinach opar-
tych na wiedzy. Pewne nadzieje na poprawe sytuacji mozna wiaza¢ z wykorzysta-
niem funduszy Unii Europejskiej, ale sygnalizowane wczesniej problemy wspél-
pracy sektora publicznego z polskim sektorem prywatnym moga obnizy¢ skutecz-
nos¢ wykorzystania tych .funduszy. Warto tez zauwazy¢, ze korzysci z tych fundu-
szy beda wigksze, jezeli zblizymy nasz system gospodarczy do rozwiazan sasiadéw
z UE. Dotyczy to zwlaszcza rozwiazan w zakresie nadzoru korporacyjnego, po-
niewaz rola tego nadzoru we wspolczesnej gospodarce rosnie, a europejska kon-
cepcja nadzoru rézni si¢ zasadniczo od amerykanskiej. Wszystkie te watpliwosci
sugeruja, ze trzeba podjac poglebiona analiz¢ wszystkich koncepcji teoretycznych
nadzoru korporacyjnego i wybra¢ z nich rozwiazania najbardziej odpowiadajace
potrzebom rozwojowym polskiej gospodarki narodowej. Bezkrytyczne przyjmo-
wanie rozwiazan, ktére zostaly sprawdzone w zupelnie innych warunkach, nie za-
pewni sukcesu.

4. Whnioski

Tre$¢ niniejszego opracowania pozwala na sformulowanie wielu roboczych
wnioskéw, choc istotniejsze wydaja si¢ w tym przypadku uwagi polemiczne, ktére
umozliwia jeszcze bardziej wnikliwa analiz¢ koncepcji doskonalenia polskiego
systemu nadzoru korporacyjnego.
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Przystepujac do formutowania wnioskéw roboczych wypada zacza¢ od stwierdze-
nia, ze ograniczanie zainteresowan instytucji nadzoru korporacyjnego wylacznie do
ochrony intereséw akcjonariuszy przed samowolg menedzeréw nie jest juz zgodne z
ksztaltujaca si¢ teoria corporate governance. Wsréd wielu teoretycznych koncepcji
nadzoru korporacyjnego, upowszechnianych przez nauki o zarzadzaniu, mozna znalez¢
propozycje umozliwiajace bardziej skuteczne rozwiazywanie polskich probleméw go-
spodarczych, np. spopularyzowany przez literatur¢ amerykanska, wyrosly na gruncie
bardzo konkurencyjnej gospodarki tego kraju, normatywny nurt teorii agencji.

Szczegdlnie celowe jest blizsze zainteresowanie mozliwosciami wykorzystania
teorii interesariuszy zakladajacej, ze partycypacja zewng¢trznych oséb zaintereso-
wanych rozwojem spétki w radzie nadzorczej rozszerza zakres odpowiedzialnosci
korporacji, ktéra powinna dziala¢ w interesie ogélu spoleczenstwa. Zwigksza to
jednoczes$nie mozliwosci rozwojowe spotki, dzigki wigkszemu wsparciu otoczenia
zainteresowanego bezposrednio lub posrednio rozwojem spétki. W tych warunkach
gléwna funkcja rady nadzorczej sprowadza si¢ do koordynacji dziatan majacych na
celu negocjowanie i osiagganie kompromiséw migdzy réznymi podmiotami zainte-
resowanymi rozwojem spotki.

Interesujaco wygladaja tez mozliwosci wykorzystania zasobowej teorii nadzoru
korporacyjnego do tworzenia warunkéw harmonijnego rozwoju gospodarki naro-
dowej. Zgodnie z ta koncepcja teoretyczng korporacje sa wzajemnie uzaleznione
od siebie ze wzgledu na dostgp do zasobdw, winny wigc dazy¢ do budowy tancu-
cha wzajemnych powiazan w celu regulowania wlasnej niezaleznosci. Jedng z
sprawdzonych form budowy takiego lancucha powiazan jest piastowanie przez te
same osoby stanowisk w radach nadzorczych wspdlpracujacych spotek. Sprzyja to
wzajemnej wymianie informacji o finansach i planowanych zamierzeniach i tworzy
warunki do alokacji zasobéw korzystnej dla wszystkich wspétpracujacych spétek.

Najwieksze mozliwosci dostosowania systemu nadzoru korporacyjnego do
uwarunkowan rozwojowych gospodarki polskiej daje jednak teoria instytucjonalna,
wedlug ktérej podstawowa funkcja rady nadzorczej jest potwierdzanie przynalez-
nosci organizacji do otoczenia, poprzez okreslanie celéw zgodnych z oczekiwa-
niem otoczenia. Rada musi wigc definiowac cele spotki i ksztaltowaé wewngtrzny
system wartosci zgodny z presja otoczenia oraz dba¢ o skuteczno$¢ metod wdraza-
nia tego systemu.
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THE ADVISABILITY OF BASING THE POLISH CORPORATE
GOVERNANCE SYSTEM ON THE THEORIES OF CORPORATE
GOVERNANCE

Summary

The resource dependency, stakeholder, agency, stewardship, institutional and managerial hegem-
ony theories are presented in the first part of the study. The practical implication of these theories in
the British-American and Euro-Japanese corporate governance models. The advisability to avoil the
mentioned theories to improve the Polish corporate governance is also discussed system is discussed
in the next parts of the study.
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