EKONOMIA ECONOMICS 2(19) - 2012

ISSN 2080-5977

Bozena Borkowska

RECENZJA KSIAZKI: JONATHAN R. MACEY,
CORPORATE GOVERNANCE: PROMISES KEPT,
PROMISES BROKEN, PRINCETON UNIVERSITY
PRESS, PRINCETON AND OXFORD 2011, S. 334

Corporate governance jest pojeciem odnoszonym do funkcjonowania spotek akcyj-
nych, w ktorych oddzielenie wlasnosci od zarzadzania stwarza menedzerom mozli-
wos¢ realizowania wlasnych interesow, odmiennych od celéw wiascicieli, i w zwiaz-
ku z tym podnosi problem mechanizméw, za pomoca ktorych mozliwe jest
ograniczenie swobody dzialan menedzerow.

W jezyku polskim corporate governance ma kilka thumaczen, takich jak: wtadza
w firmie, tad korporacyjny, nadzér wiascicielski, nadzor korporacyjny. Nietrudno
zauwazyc¢, ze kazdy z tych polskich odpowiednikow akcentuje inny aspekt dziatania
spoiki akcyjnej (korporacji) i w konsekwencji trudno wskazaé, ktory z nich oddaje
istote pojgcia corporate governance. Nie jest to jednak problem czysto jezykowy.
W literaturze swiatowej, traktujacej o corporate governance, mozna bowiem znalez¢
wiele definicji tego terminu pokazujacych, jak réozne zagadnienia mieszcza si¢ w
analizie corporate governance. Nalezy sadzi¢, ze z tych powodow J.R. Macey, wpro-
wadzajac czytelnikow w problematyke podjeta w recenzowanej ksiazce, przytacza
kilka definicji corporate governance, m.in. definicj¢ przyjeta przez OECD, odnosi
si¢ do nich krytycznie, a nastgpnie proponuje wlasne ujgcie i uzasadnia jego przydat-
no$¢ w analizowanych zagadnieniach.

Przez pojecie corporate governance J.R. Macey proponuje rozumie¢ prawo, po-
lityke, normy spoteczne i kontrakty, ktore reguluja i motywuja zachowania w korpo-
racji. Takie ujecie corporate governance wpisuje recenzowana publikacje w nurt in-
stytucjonalny (nowa ekonomig¢ instytucjonalna) podkreslajacy znaczenie instytucji
rozumianych jako normy prawne, normy spoteczne i mechanizmy ich egzekwowa-
nia w ksztaltowaniu corporate governance. Jedng z implikacji podejécia instytucjo-
nalnego jest rezygnacja z tworzenia uniwersalnych opiséw §wiata i skoncentrowanie
uwagi na wyjasnianiu zjawisk ekonomicznych w okreslonym konteks$cie spotecz-
nym. W publikacji Maceya ten kontekst tworza regulacje prawne, normy spoteczne
i zwyczaje wlasciwe spoteczenstwu amerykanskiemu, ktore zdaniem autora maja
charakter osobliwy i w konsekwencji implikuja osobliwe rozwiazania w zakresie
corporate governance.
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Analizujac, w jaki sposob rozne instytucje wptywaja na sposob dziatania spotki
akcyjnej, J.R. Macey stawia sobie za cel ustalenie, ktore instytucje tworza ,,dobry”
(,,efektywny”) system corporate governance, a ktore ,,zty” (,,nieefektywny”’). Wyjas-
nienie, co oznacza ,,dobry” i ,zly” system corporate governance, ,efektywne”
i ,,nicefektywne” instytucje, znajdujemy w rozdziale 1 ksiazki, w ktérym autor pro-
ponuje oceng corporate governance z punktu widzenia zaufania, jakim akcjonariusze
obdarzaja menedzerow, wierzac, ze zarzadzajacy spotka dotrzymaja obietnic ztozo-
nych inwestorom. J.R. Macey czgsto powtarza, ze ,,Corporate governance is about
promises”, co w istocie jest rownowazne z przyjmowanym w literaturze stwierdze-
niem, ze corpotate governance traktuje o zbiezno$ci dziatan menedzerow spotki
z interesami akcjonariuszy. Wskazuje na to dalsza argumentacja tego autora, ze obiet-
nice dane akcjonariuszom maja istotne znaczenie dla gospodarki, poniewaz przekona-
nie, ze zostang zrealizowane, pobudza inwestycje w akcje firm, te za$ sprzyjaja wzro-
stowi gospodarczemu. Z kolei brak zaufania inwestorow do zarzadow spotek spowalnia
inwestycje 1 wzrost gospodarczy, co powoduje wzrost bezrobocia.

Ostatecznie zatem J.R. Macey przyjmuje, ze dobra (efektywna) struktura corpo-
rate governance to ta, ktdra sprzyja realizacji obietnic danych akcjonariuszom, do-
wodzi jednak, Ze ich interesow nie zabezpieczy skutecznie prawo kontraktow, a w
zwiazku z tym istotne znaczenie maja normy spoteczne oraz inne niz prawo kontrak-
tow regulacje prawne. Instytucje te sa przedmiotem rozwazan w rozdziale 2, w kto-
rym J.R. Macey, koncentrujac uwage na anglosaskiej tradycji prawa, tzw. common
law, podkresla znaczenie norm spotecznych w trzech aspektach. Po pierwsze — jako
zrodta prawa. Po drugie — jako czynnika wptywajacego na dziatania osob. Po trzecie
— jako instytucji, ktore wytaniaja si¢ spontanicznie i reguluja dziatania uczestnikdw
rynku bez potrzeby interwencji panstwa. W zakonczeniu tego rozdziatu J.R. Macey
zwraca uwage na aktywno$¢ panstwa w regulowaniu dziatania spotek akcyjnych.
Koncentrujac uwagg na rozwiazaniach w zakresie corporate governance w USA,
autor twierdzi, ze jest to sfera dziatalnosci bardzo upolityczniona i paradoksalnie
czesto regulacje prawne, zamiast promowac, blokuja dziatanie instytucji sprzyjaja-
cych ksztattowaniu si¢ efektywnych rozwiazan w zakresie corporate governance.

Uprawdopodobnieniu tej hipotezy J.R. Macey po§wigca kolejne rozdziaty pracy,
poczawszy od 3, a skonczywszy na 15, w ktorych omawia podstawowe instytucje
tworzace corporate governance, do ktorych zalicza: radg nadzorcza (dyrektorow),
rynek kapitatlowy, regulacje dotyczace sprawozdawczosci finansowej i dzialania
firm audytorskich, procedury sadowe, insider trading i krotka sprzedaz, whistle—blo-
wing, glosowanie akcjonariuszy, reguty dziatania agencji ratingowych, aktywnos¢
funduszy hedgingowych, bankéw i innych statych wierzycieli firmy. Lektura tych
rozdziatéw jest bardzo interesujaca, poniewaz argumentacja autora jest wspierana
licznymi studiami przypadkow. Niekiedy dotycza one historii powstania w USA nie-
ktorych instytucji tworzacych corporate governance oraz ich zmian spowodowanych
dziataniami grup interesu. Innym razem J.R. Macey sigga po przyktady dziatania
konkretnych przedsigbiorstw, agencji ratingowych czy Komisji Papieréw Warto-
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sciowych (Securities and Exchange Commission) jako swiadectw stuzacych uwiary-
godnieniu hipotezy, ze przechwycenie regulacji przez waskie grupy interesu powo-
duje, iz krgpowane jest dziatanie instytucji, ktore ograniczaja oportunistyczne
dziatania menedzerow spotek akcyjnych.

Jedna z takich instytucji, zdaniem J.R. Maceya najbardziej efektywna w struktu-
rze corporate governance, jest rynkowy mechanizm kontroli korporacji (market for
corporate control), ktory, historycznie rzecz ujmujac, stat si¢ obiektem intensywnej
regulacji powodujacej zanikanie wrogich przejec¢ jako mechanizmu dyscyplinujace-
go menedzerow (rozdziat 8). Publiczna oferta subskrypcyjna (rozdziat 9) to zdaniem
J.R. Maceya kolejna efektywna instytucja corporate governance, ktorej dziatanie sil-
nie ograniczaja przepisy prawne, wspierajace jednoczesnie stosunkowo nieefektyw-
na instytucje, jaka wedtug autora jest rada dyrektorow. Instytucji tej J.R. Macey po-
swieca kilka rozdziatow.

W rozdziale 4 autor krytykuje stare, ale nietestowane zatozenie, ze jako$¢ corpo-
rate governance w spotkach publicznych moze zosta¢ poprawiona za pomoca zwigk-
szenia liczby niezaleznych dyrektorow. Natomiast w rozdziale 5 J.R. Macey prezen-
tuje studia przypadkoéw ilustrujace sytuacje,,przechwycenia” rady przez menedzerow,
takze w spotkach, w ktorych wigkszos¢ rady tworzyli niezalezni dyrektorzy. Warto
zauwazy¢, ze Enron jest typowym, ale nie unikatowym przyktadem takiej firmy.

Rozdzial 6 jest poswigcony rozwazaniom dotyczacym dziatania ,,superniezalez-
nych” dyrektoréw, okreslanych jako ,,dissident directors” (dyrektorzy o odmiennych
zapatrywaniach). Sa to dyrektorzy wybierani i nominowani przez fundusze hedgin-
gowe i firmy private equity, a wigc poza rada tradycyjnie zdominowana przez mene-
dzerow spotki. Powracajac do tego zagadnienia w rozdziale 15, w ktorym J.R. Ma-
cey omawia dziatanie funduszy hedgingowych i firm private equity, autor twierdzi,
ze przedsigbiorstwa te sa najlepszym zrodtem dissident directors.

Do nieefektywnych instytucji tworzacych corporate governace J.R. Macey zali-
cza takze glosowania akcjonariuszy (rozdziat 13) i w zwiazku z tym krytycznie od-
nosi si¢ do twierdzenia, ze dziatanie spotek publicznych mozna usprawnic¢ za pomo-
ca poszerzenia uprawnien akcjonariuszy do wyrazenia opinii (glosowania) w
sprawach istotnych dla dziatania spotki. Autor odrzuca punkt widzenia oparty na
przekonaniu, ze wigcej znaczy lepiej, i twierdzi, ze istotnym problemem jest nie tyle
powigkszenie uprawnien akcjonariuszy do gtosowania, ile ich ograniczenie do sytu-
acji, w ktorych korzysci z glosowania przewyzsza zwiazane z nim koszty.

W rozdziale 14 J.R. Macey analizuje znaczenie bankow i innych podmiotow
finansujacych dziatalnos$¢ przedsigbiorstw z punktu widzenia efektywnosci corpora-
te gowernance. Eksponujac problem napigcia pomigdzy akcjonariuszami preferuja-
cymi inwestycje bardziej ryzykowne, o wyzszej oczekiwanej stopie zwrotu oraz po-
zyczkodawcami, ktdrzy preferuja bezpieczne inwestycje, zapewniajace sptate dugu,
J.R. Macey dochodzi do wniosku, Ze rola bankow w dziatalnos$ci spotek publicznych
nie prowadzi do efektywnych rozwigzan w zakresie corporate governance.
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W rozdziale 12 J.R. Macey omawia kolejna, nieefektywna jego zdaniem, insty-
tucje tworzaca corporate governance — whistler-blowing, a wigc instytucjg, ktéra
ma shuzy¢ ujawnianiu informacji o negatywnym znaczeniu z punktu widzenia spot-
ki. W rozdziale tym przedstawiona zostala historia dziatan rzadu zachgcajacych do
stosowania tej praktyki, a takze najbardziej znany przypadek whistler-blowing:
Sherron Watkins i Enron. Interesujaca jest takze ta czg$¢ rozdzialu, w ktorej autor
porownuje whistler-blowing z insider trading, a z ktoérej wynika, ze w prawie zwy-
czajowym (common law) insider trading byto tolerowane, a wigc menedzerowie
i inne osoby zatrudnione w firmie mogly sprzedawac niepubliczne informacje doty-
czace dzialania firmy dopoty, dopoki zakaz dotyczacy tej kwestii nie zostat zapisany
w kontrakcie. Wielostronne ujgcie problemow zwiazanych z ujawnianiem informa-
cji o dziataniu przedsigbiorstwa prowadzi J.R. Maceya do wniosku, ze omawiana
instytucja jest nieefektywna, poniewaz osoby ujawniajace informacje sa niewiary-
godne, a sprawdzenie ich prawdomdownosci jest bardzo kosztowne.

Kolejna kategorig instytucji, ktore zdaniem J.R. Maceya majg istotne znaczenie
w ksztaltowaniu sig¢ corporate governance spotek publicznych, tworza ,,formalne in-
stytucje zewngtrzne”. Ich zawodno$¢ w rozwiazywaniu problemoéw powstajacych w
zwiazku z oddzieleniem wlasnosci od zarzadzania jest przedmiotem rozwazan w
rozdziatach 7 i 11. Ogélnie wynika z nich, ze: po pierwsze, New York Stock Exchan-
ge nie egzekwuje ustalonych przez siebie regut dotyczacych corporate governance;
po drugie, ratingi sporzadzane przez agencje ratingowe sa nierzetelne i zmieniane
z duzym opodznieniem, co powoduje, ze akcjonariusze traca cato$¢ lub duza czgs¢
zainwestowanych srodkow; po trzecie, regulacje dotyczace dziatalnosci firm audy-
torskich, a szczegblnie ustawa Sarbanes-Oxley wskazuja, zdaniem J.R. Maceya, ze
waskie grupy interesu moga zdominowac sfer¢ polityki i przesadzi¢ o rezultatach
wyborow publicznych. Wydaje sig, ze ta konkluzja jest §cisle zwiazana z uogolnie-
niem, ktore wylania si¢ z recenzowanej publikacji i moze budzi¢ kontrowersje,
a mianowicie, ze to ograniczenie, a nie poszerzenie panstwowej regulacji sprzyja
uksztaltowaniu si¢ efektywnych instytucji corporate governance, ktore sktaniaja me-
nedzerdéw spotek publicznych do dotrzymania obietnic danych akcjonariuszom.

Ze wzgledu na szerokie ujecie zagadnien zwiazanych z ksztattowaniem si¢
corporate governance wykazanie w krotkiej recenzji wszystkich waloréw ksiazki
J.R. Maceya okazuje si¢ trudne. Mam nadziejg, ze atuty te zostaly na tyle jasno wy-
eksponowane, ze recenzowana publikacja zainteresuje nie tylko ekonomistow spe-
cjalizujacych si¢ w problematyce corporate governance, ale takze przedstawicieli
ekonomii instytucjonalnej, prawa i historii gospodarcze;.



