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WPROWADZENIE

Nadzoér korporacyjny definiowany jest w rozny sposob. W najprostszym
ujeciu pod tym pojeciem rozumie si¢ reguly, wedlug ktorych korporacje sa
zarzadzane 1 kontrolowane. Przy okreslaniu zasad nadzoru korporacyjnego
bardzo wazne jest wskazanie dwoch alternatywnych definicji, ktore podkreslaja
waskie 1 szerokie rozumienie tego pojgcia. W pierwszej z nich eksponuje si¢
zjawisko oddzielenia wtasnos$ci od zarzadzania i wynikajacy z tego dualizm celéw
menedzerow 1 akcjonariuszy. W tym znaczeniu nadzor korporacyjny obejmuje
zesp6Ol instytucji tagodzacych konflikt interesow migdzy akcjonariuszami
i menedzerami. Drugie, szersze ujecie nadzoru korporacyjnego, akcentuje
spoteczna odpowiedzialnosé, jaka ponosza osoby zarzadzajace korporacjami.
W tym rozumieniu nadzér korporacyjny jest to zbidor mechanizmdéw za pomoca
ktorych decyzje i wybory podejmowane przez kierownictwa spotek sa zgodne
z celami akcjonariuszy i innych grup interesow zwiazanych z dziatalno$cia
spotki.

Niezaleznie od przyjetej definicji elementem taczacym rozne koncepcje
nadzoru jest dazenie do zapewnienia wysokiej efektywnosci gospodarowania
korporacji. Efektywno$¢ na szczeblu mikroekonomicznym powinna przektadac
si¢ na efektywnos¢ na szczeblu gospodarki narodowej. Podstawowe wielkosci
makroekonomiczne: tempo wzrostu gospodarczego, zdolno$¢ do mobilizowania
kapitatu i kierunki jego alokacji, sytuacja na rynku pracy, konkurencyjnos$c
na rynkach migdzynarodowych, sa uwarunkowane m.in. cechami i jako$cia
mechanizmoéw nadzoru korporacyjnego.

Zjawiska kryzysowe, ktore rozpoczely si¢ w roku 2007 na amerykanskim
rynku kredytéw hipotecznych, w kolejnych latach doprowadzily do
ogolnoswiatowego kryzysu gospodarczego. Ich skutki w sferze realnej zwiazane
ze spadkiem PKB, wzrostem bezrobocia, drastycznymi spadkami indeksow
gietdowych w najbardziej rozwinigtych gospodarkach $wiata, sa poréwnywalne
z wielkim kryzysem lat trzydziestych ubieglego wieku. Nieefektywnosé
makroekonomiczna wskazuje na nieefektywnos¢ na szczeblu korporacji.
Poszukujac zrodet obecnego kryzysu, jednym z obszaréw, ktéry musi by¢
przedmiotem szczegdlnej uwagi sa mechanizmy nadzoru korporacyjnego.

Na wplyw niewtasciwych standardow nadzoru nad spotkami jako
przyczyng nieefektywnosci i kryzysu ekonomicznego zwrdcono po raz pierwszy
uwage w kontekscie skandali korporacyjnych z okresu 2000-2002. Dato to
asumpt do podejmowania prac majacych na celu reform¢ systemu nadzoru
nad dziatalno$cia spotek. Wsrod obszarow, w ktorych wprowadzone zostaty
daleko idace zmiany znalazty si¢ m.in.: polityka wynagradzania czolowych
funkcjonariuszy spoétek, transparentnos¢ spolek, zadania rad spotek, standardy
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sprawozdawczosci finansowej i1 audytu finansowego. Nowym elementem
regulacyjnego otoczenia spdtek publicznych we wszystkich wysoko rozwinigtych
krajach staty si¢ kodeksy dobrych praktyk. Wybuch i przebieg obecnego kryzysu
zmuszaja do zadania kilku pytan. Czy reformy nadzoru korporacyjnego sprzed
10 lat okazaty si¢ niewystarczajace? Ktore z komponentow szeroko rozumianego
tadu korporacyjnego zawiodly? Ktéry z mechanizméw nadzoru: rynek czy
wewnetrzne instytucje nadzorcze powinny petni¢ wiodaca rolg dla utrzymania
wysokiej efektywno$ci korporacji?

Porownujac przyczyny i przebieg kryzysu z poczatku wieku i obecnego
mozna wskaza¢ wiele podobienstw, ktore odnosza si¢ do zjawisk zwigzanych
z funkcjonowaniem mechanizméw nadzoru korporacyjnego: nadmiernie
agresywne strategie stosowane w najwigkszych korporacjach, ktore w krotkim
okresie generuja wysokie zyski, ale sa obarczone rownie wysokim ryzykiem,
gigantyczne premie dla kadry menedzerskiej, wynikajace ze stosowania
agresywnej polityki wynagradzania preferujacej krotkoterminowe wyniki,
,banki spekulacyjne” — internetowa 10 lat temu i1 na rynku nieruchomosci teraz,
ktore daja ,,iluzje efektywnos$ci” kreujac w krotkim okresie ogromne korzysci
dla inwestorow, bierne postawy akcjonariuszy oraz brak wilasciwego nadzoru
ze strony rad spotek, nieskutecznos¢ dzialania agencji ratingowych blednie
oceniajacych perspektywy funkcjonowania korporacji oraz wiele innych.

Sa jednak takze istotne roznice. Kryzys lat 2000-2002 to ewidentne
oszustwa, naduzycia, przestgpstwa korporacyjne zwigzane przede wszystkim
z tzw. ,kreatywna rachunkowoscia”. O stabosci nadzoru korporacyjnego w
tamtym okresie $wiadczy m.in. to, Ze instytucje nadzorcze, rady spotek, audytorzy,
agencje ratingowe, instytucje nadzorujace rynek kapitalowy bardzo dlugo nie
potrafity wykry¢ tego rodzaju przestepczych praktyk. Wrecz przeciwnie, spotki,
ktore przodowaly w falszowaniu sprawozdan finansowych i oszukiwaniu
akcjonariuszy i rynkoéw kapitalowych przez dhugi okres byty stawiane jako wzor
skutecznie zarzadzanych korporacji. W obecnym kryzysie mamy do czynienia
z btedami w zarzadzaniu, nickompetencja osob podejmujacych kluczowe decyzje
strategiczne, moralnie nagannymi, ale zgodnymi z prawem praktykami wyplat
bardzo wysokich wynagrodzen w spotkach ponoszacych réwnie wysokie straty.
Nie sa to jednak przestgpstwa i ich ocena musi bazowa¢ na innych przestankach.
Swiadczy to bardziej 0 mozliwosciach dokonywania naduzy¢ w majestacie prawa
a tym samym niedoskonatosci dotychczasowego systemu.

Kryzys z poczatku wieku dotknat przede wszystkim przedsigbiorstwa
,howej ekonomi”. Spolki, w ktorych doszlo do najbardziej spektakularnych
naduzy¢ i w konsekwencji bankructw w wigkszosci dziataly w sektorach
zaawansowanych technologii. Obecny kryzys zostal wywolany przez instytucje
sektora finansowego.
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Skutki ekonomiczne poprzedniego kryzysu byly dramatyczne przede
wszystkim dla akcjonariuszy i1 pracownikow bankrutujacych spotek, innych
spotek gietdowych, ze wzgledu na znaczace obnizki indeksow. Zarazem skutki
ogo6lnogospodarcze nie byly tak bardzo odczuwalne. Bankructwo Enronu
nie zachwiato rynkiem ustug i produktow energetycznych, podobnie upadek
Worldcomu nie miat daleko idacych reperkusji dla rynku telekomunikacyjnego.
Rynek sam potrafit poradzi¢ sobie z nieefektywnie zarzadzanymi korporacjami
poprzez mechanizm bankructw Iub fuzji i przeje¢. Ten rynkowy mechanizm
nadzoru korporacyjnego okazal si¢ by¢ nieskuteczny obecnie. W przypadku
wielkich instytucji finansowych zasada ,,za duzy, zeby upa$¢” oznacza, ze
skutki bankructwa wychodza poza rynek kontroli nad korporacjami oraz rynek
produktéw i sa odczuwalne dla calej gospodarki. Drastyczne ograniczenie zrodet
finansowania kapitatu obrotowego i inwestycji dla innych sektorow, mogtoby
si¢ przetozy¢ na jeszcze wigkszy spadek popytu, produkceji, wzrost bezrobocia.
Oznaczato to konieczno$¢ przejgcia innych procedur nadzoru nad tego typu
instytucjami, wlaczajac w to czesciowa nacjonalizacjg.

Majac na uwadze obecng sytuacje mozna postawic teze, iz specyfika
obecnego kryzysu polega na tym, ze jego zrdodla tkwia przede wszystkim
w sektorze ustug finansowych. W raporcie grupy G-20 z 2008 roku wérod siedmiu
najistotniejszych obszarow, ktére powinny by¢ przedmiotem szczegodlnej uwagi, na
pierwszym miejscu wymieniono regulacj¢ systemu finansowego oraz nadzor nad
tym systemem. Tradycyjne metody pozyskiwania zrodel finansowania dziatalno$ci
kredytowej przez banki, zostaja zastgpowane przez nowe skomplikowane
instrumenty finansowe. Ich dynamiczny rozwoj z jednej strony jest korzystnym
zjawiskiem poniewaz ulatwia absorpcj¢ oszczednosci i kierowanie ich na
finansowanie inwestycji. Zarazem tworzy to zupelie nowy model biznesowy
bankow, w ktorym istotnym czynnikiem staje si¢ zarzadzanie ryzykiem. Nadmierna
koncentracjaryzyka jest postrzegana jako jedno z najwazniejszych zrodet kryzysu.
Sprzyjaly temu agresywne systemy motywowania kadry menedzerskiej instytucji
finansowych oraz brak jakiegokolwiek nadzoru ze strony rad spotek.

Identyfikacja przyczyn kryzysu i skierowanie uwagi na dysfunkcjonalnosci
nadzoru korporacyjnego w sektorze finansowym nie oznacza zaniechania dalszych
prac, majacych na celu usprawnianie standardow nadzoru w innych sektorach
i calej gospodarce. Istnieje wiele obszarow, ktore wymagaja ciaglych zmian.
Jednym z postulatow, ktore ponownie si¢ pojawiaja jest wigksza aktywnosé
akcjonariuszy i bardziej skuteczne mechanizmy ochrony ich praw. Kolejne
problemy dotycza wypracowania mechanizméw lagodzacych konflikty na linii
pryncypal-agent (akcjonariusze-menedzerowie) w otwartym systemie kontroli
nad korporacja i pryncypat-pryncypat (akcjonariusz dominujacy- akcjonariusze
mniejszo$ciowi) w systemie zamknigtym. Sprzecznos$¢ interesow zwiazana jest
takze z odmiennych horyzontem czasowym inwestoréw dtugoterminowych i tych,
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ktorzy sa nastawieni na osigganie maksymalnych korzysci w okresie krotkim. Od
wielu lat prowadzone sa prace zwiazane z harmonizacjq i standaryzacja systemu
sprawozdawczo$ci finansowej spolek w kierunku zwigkszenia przejrzystosci
informacji ujawnianych w sprawozdaniach finansowych. Istotne jest to, iz potrzeba
tych zmian i ich kierunki zostaly zidentyfikowane znacznie wczesniej. Nie sg one
zatem bezposrednim skutkiem obecnego kryzysu.

Jestjeszcze za wezesnie na formutowanie kategorycznych wnioskow. Mozna
jednak postawi¢ tezg, iz to nie zty nadzor korporacyjny wywotat najwigkszy od
80 lat kryzys gospodarczy. Zarazem nadzor korporacyjny zawsze petnit istotng
role jako regulator proceséw gospodarczych. Skuteczne standardy nadzoru
korporacyjnego poprzez wysoka transparentno$¢ i wiarygodnos¢ prowadzonych
przez spoiki transakcji gospodarczych staja si¢ instrumentem detekcji symptomow
zagrozen i daja tym samym mozliwo$¢ szybkiej 1 adekwatnej reakcji na nie.

Oddana do rak Czytelnikow pozycja wpisuje si¢ w coraz dtuzsza liste
publikacji poswigconych problematyce nadzoru korporacyjnego. Poczawszy
od roku 1999 co dwa lata zespot autorow, sktadajacy si¢ przede wszystkim
z przedstawicieli srodowiska akademickiego, ale takze praktykow gospodarczych
zwiazanych z publicznym rynkiem papierow warto§ciowych, podejmuje probg
wskazania zjawisk i1 proceséw zachodzacych w gospodarce polskiej i Swiatowe;,
ktorych wspolnym watkiem jest problematyka mechanizmow nadzoru nad
dziatalno$cia spotek kapitatowych. Do tej pory ukazato si¢ 6 monografii naukowych
pod redakcja Profesora Stanistawa Rudolfa'. Lektura tych pozycji umozliwia
przesledzenie dyskusji i ewolucji pogladow na temat zasad funkcjonowania
mechanizméw nadzoru korporacyjnego w Polsce i na $wiecie. Do tematow,
ktorym poswigcono najwigcej uwagi w tych publikacjach naleza przede wszystkim
problemy efektywnosci nadzoru korporacyjnego, funkcji petlionych przez
rady nadzorcze i rady dyrektoréw, systemow wynagradzania zarzadow spotek,
roli interesariuszy w sprawowaniu nadzoru, kodeksow dobrych praktyk jako
nowego elementu otoczenia regulacyjnego spotek publicznych, funkcjonowania
zewngtrznych mechanizméw nadzoru, w tym rynku kontroli nad korporacjami
i wiele innych. Wazne miejsce w kazdej publikacji zajmowaly rozwazania o
charakterze teoretycznym, w ktorych wskazywano interdyscyplinarny charakter
nadzoru korporacyjnego i wynikajaca z tego konieczno$¢ wilaczenia do jego opisu

1

Nadzor wlascicielski w spotkach prawa handlowego, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa, 1999; Efektywnosé nadzoru wlascicielskiego w spotkach kapitatowych, Wydawnictwo
Uniwersytetu Lodzkiego, 2000; Strategiczne obszary nadzoru korporacyjnego zewnetrznego i
wewnetrznego, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, 2002; Ekonomiczne i spoleczne problemy
nadzoru korporacyjnego, Wydawnictwo Uniwersytetu.odzkiego, 2004; Tendencje zmian w nadzorze
korporacyjnym, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, 2006; Rola nadzoru korporacyjnego w
kreowaniu wartosci przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, 2008.
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takich dziedzin jak ekonomia, nauki o zarzadzaniu, prawo, finanse, rachunkowos¢,
psychologia, socjologia, polityka. Nie brakowato takze opracowan zawierajacych
wyniki oryginalnych badan empirycznych prowadzonych w polskich
przedsigbiorstwach.

Monografia, ktora mamy przyjemnos¢ zaprezentowa¢ obejmuje
34 oryginalne opracowania. Podobnie jak poprzednio zespot autorski sktada
si¢ z doswiadczonych badaczy od lat zajmujacych si¢ problematyka nadzoru
korporacyjnego. Oprocztego jestkilkumtodych autorow, dla ktorych zamieszczone
w monografii rozwazang stanowia przyczynek dla przygotowywanych
rozpraw doktorskich i habilitacyjnych. Na uwage zastuguje wielowatkowy
i wielowymiarowy charakter rozwazan prowadzonych w poszczegélnych
opracowaniach. Dominujacym tematem jest problematyka kryzysu gospodarczego
i wynikajacych stad implikacji dla nadzoru korporacyjnego. Temat ten jest
przedstawiany w roznych ujgciach: analizy przypadkéw, oceny istniejacego
otoczenia regulacyjnego, proponowanych kierunkéw reform systemu. Bardzo
waznym wktadem w dyskusj¢ na temat funkcjonowania nadzoru korporacyjnego
sa prezentowane przez niektorych autorow wyniki wtasnych badan empirycznych
prowadzonych na réznych probach badawczych oraz opracowania o charakterze
teoretycznym i metodologicznym.

Ksiazka sktada si¢ z szeSciu czeSci. Czg$¢ pierwsza nawiazuje do
watku, ktory stanowi kanwe calego opracowania i zostata po§wigcona kwestii
odpowiedzialno$ci nieskutecznych instrumentow nadzoru korporacyjnego za
wybuch i przebieg obecnego kryzysu gospodarczego. Zamieszczone w niej
opracowania identyfikuja Zrodla kryzysu globalnej gospodarki, systemowe
wynikajace z niedoskonatosci struktur i instytucji regulacyjnych w gospodarce
i te, ktore sa skutkiem naduzy¢, korupcji, tamania prawa lub nieefektywnego
zarzadzania korporacjami, wskazuja rowniez na roéznice i podobienstwa mig¢dzy
przebiegiem obecnego kryzysu i tego przed 10 lat. Rozwazania sa prowadzone
w konteks$cie wyzwan, jakie stawia kryzys gospodarczy dla dalszych reform
systemow nadzoru nad dziatalno$cia korporacji.

W drugiej cze$ci monografii autorzy koncentruja uwage na sektorze
ustug finansowych. W opracowaniach podkresla sig, iz to wtasnie w sektorze
finansowym najczgsciej lokuje sig systemowe zrodta kryzysu, ktory ujawnit sitg
i kompleksowos¢ elementow sktadajacych si¢ na proces zarzadzania ryzykiem
w instytucjach finansowych. Powoduje to konieczno$¢ poglebionej analizy
roznorodnych aspektéw funkcjonowania instytucji finansowych, w tym rowniez
efektywnosci funkcji nadzorczych sprawowanych przez rady nadzorcze bankow.
Cecha wyr6zniajaca polski system bankowy jest to, iz nie wystapity w nim
zjawiska bankructw, wrogich przej¢é, nacjonalizacji, z ktérymi mieliSmy do
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czynienia w najbardziej rozwinigtych gospodarkach. W jednym z opracowan
podjeta zostata proba odpowiedzi na pytanie, czy §wiadczy to o dobrej jakosci
standardow nadzoru korporacyjnego w polskich bankach.

Funkcjonowanie rynku kontroli nad korporacja jest przedmiotem rozwazan
prowadzonych w trzeciej czg$ci monografii. Znaczenie tego mechanizmu
nadzoru nad dziatalnoscia spolek zalezy przede wszystkim od struktury wlasnosci
i kontroli w spotkach publicznych, jaka wystgpuje w gospodarce narodowe;.
Watek ten zostal rozwinigty w opracowaniu, w ktorych wskazano na wplyw
struktury wlasno$ci na nadzor korporacyjny. W kolejnych opracowaniach podjete
zostaja kwestie oceny efektywnosci procesow fuzji i przeje¢ w okresie kryzysu
gospodarczego na przyktadzie branzy mleczarskiej, przedstawiono typologi¢ tych
zjawisk, zaprezentowane zostaly narzedzia obrony przed wrogimi przejeciami.
W jednym z opracowan zwrocono rowniez uwagg na fuzje i przejgcia analizowane
w kontekscie uwarunkowan spotecznych i kulturowych

Wazne miejsce w dyskusjach na temat nadzoru korporacyjnego zajmuja
proby opisu tych proceséw ujgte w ramy teoretyczno-modelowe. W monografii,
podobnie jak we wczesniej opublikowanych, pojawily si¢ rozwazania po§wigcone
teoretycznym aspektom nadzoru korporacyjnego. Nurtem, ktory zostat w dwoch
opracowaniach uzyty do konfrontacji abstrakcyjnych koncepcji teoretycznych
z rzeczywisto$cia gospodarcza jest nowa ekonomia instytucjonalna i zaliczane do
niej teorie agencji, stewarda, praw wlasnosci. W jednym z opracowan wskazano
na mozliwos¢ wykorzystania modeli cyklu zycia organizacji do opisu procesu
ksztattowania mechanizméw nadzoru korporacyjnego. Analizujac skutecznosé
poszczegbdlnych komponentow sktadajacych si¢ na szeroko rozumiany tad
korporacyjny niezwykle istotne jest przyjecie wlasciwego schematu oceny. Watek
ten zostat rozwinigty w opracowaniu poswigconym metodologii shuzacej tworzeniu
ratingdw nadzoru korporacyjnego. W ostatnim opracowaniu przedstawiono
deskryptywna interpretacj¢ poje¢ zwiazanych z nadzorem korporacyjnym
uzyskana na podstawie badan prowadzonych na probie studentéw Politechniki
Lodzkie;j.

W czesci piatej pracy podjeto problematyke funkcjonowania rady nadzorczej
jako instytucji nadzoru korporacyjnego. Pierwsze z opracowan poswigcono
problematyce unii personalnej i formie organizacji pracy rady nadzorczej w grupie
kapitatowej. Autorzy kolejnych opracowan poruszaja kwestie uczestnictwa
przedstawicieli pracownikow w radach nadzorczych, liczebnosci i sktadu rady
nadzorczej, roli instytucji nadzorczych w sytuacji likwidacji lub zagrozenia
likwidacja przedsigbiorstwa, zmiany roli rady nadzorczej zwigzanej z nowelizacja
ustawy o rachunkowosci. Interesujacym opracowaniem, ktore porusza zagadnienia
rzadko goszczace w polskiej literaturze przedmiotu jest artykul, w ktorym
dokonano porownawczej analizy instytucji nadzoru wtascicielskiego w spotkach
w Polsce i Egipcie.
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Ostatnia czg$¢ monografii zostata poswigcona normatywnej perspektywie
nadzoru korporacyjnego. Fundamentem, na ktorym opiera si¢ funkcjonowanie
spotek kapitatowych jest efektywna ochrona praw korporacyjnych przypisanych
do akcji. Niedostateczna ochrona praw inwestorow stanowi zrodto potencjalnego
konfliktumigdzymenedzeramiarozproszonymiakcjonariuszamiorazdominujacym
akcjonariuszem i akcjonariuszami mniejszo$ciowymi. Opracowania zamieszczone
w tej czesci ksiazki wskazuja na ekonomiczne i spoteczne konsekwencje naruszania
praw akcjonariuszy, role instytucji prawnych i politycznych w sprawowaniu
nadzoru, opisuja akcje uprzywilejowane jako instrument oddzielania wtasno$ci
od kontroli. W kolejnych opracowaniach poruszone zostaly kwestie zarzadzania
ryzykiem we wladaniu korporacyjnym oraz transparentno$ci wynagrodzen
menedzeréow w $wietle regulacji polskich i zalecen Komisji Europejskie;.

Ksiazka, ktoéra mamy zaszczyt poleci¢ Panstwu nawiazuje do aktualnych
zjawisk obserwowanych w polskiej i1 $wiatowej gospodarce. Jest jedna
z pierwszych na polskim rynku wydawniczym pozycji, w ktorych kryzys
gospodarczy jest opisywany w kontekscie wplywu na funkcjonowanie
mechanizmoéw nadzoru korporacyjnego. Zjawiska te zwigkszaja zapotrzebowanie
na rzetelna, usystematyzowang wiedz¢ na ten temat. Autorzy nie uzurpuja sobie
oczywiScie prawa do catoSciowego wyjasnienia tych niezwykle ztozonych
i wielowymiarowych proceséw. Zarazem maja nadziejg, ze przedstawione
opracowania w sposob oryginalny ilustruja wiele z tych zjawisk. Tam, gdzie nie
udato si¢ sformutowaé jednoznacznych diagnoz i odpowiedzi, poruszone watki
moga by¢ przyczynkiem do dalszych pogtebionych dyskusji prowadzonych
przez przedstawicieli $rodowiska akademickiego, ale rowniez praktykow
gospodarczych.

Ksiazka jest adresowana do osob, ktore interesuje problematyka nadzoru
korporacyjnego. Znaczaca grupa odbiorcow publikacji beda z pewnoscia praktycy
gospodarczy, w tym zwlaszcza cztonkowie zarzadow i rad nadzorczych spotek.
Zawarte w publikacji opracowania moga by¢ réwniez przydatne dla nauczycieli
akademickich oraz studentéw kierunkéw: ekonomia, zarzadzanie, finanse czy
prawo. Podjeta w ksiazce problematyka wchodzi w zakres wyktadow kursowych
oraz specjalizacyjnych.

Piotr Urbanek





