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Wstep

Corporate governance stanowi istotny nurt ekonomii instytucjonalnej, ktéra ma na
celu podniesienie efektywnosci przedsigbiorstw i pozyskanie zaufania inwestoréw.
Szczegolne zainteresowanie tadem korporacyjnym nabiera znaczenia w momen-
cie gwaltownego spadku zaufania do przedsiebiorstw, zwigzanego z ujawnieniem
naduzy¢ na duzg skale oraz w przypadku wystapienia zdarzen o charakterze sys-
temowym spowodowanych np. kryzysem zapoczatkowanym w 2008 r. w wyniku
upadku Banku Lehman Brothers.

Obecnie obserwuje si¢ zmiany w strukturze akcjonariatu wspodtczesnych kor-
poracji. W wyniku tych zmian w wigkszosci krajow maleje znaczenie inwestorow
indywidulanych, a ich miejsce zajmuja inwestorzy instytucjonalni. Ze wzgledu na
réznorodne uwarunkowania wynikajace m.in. ze $ciezek rozwoju specyficznych
dla poszczegdlnych rynkéw, rézne typy inwestorow instytucjonalnych odgrywaja
na nich dominujacg role. W przewazajacej czesci krajow na pierwszy plan wysu-
wajg sie instytucje finansowe jak np. fundusze zbiorowego inwestowania — fundu-
sze inwestycyjne, emerytalne, ubezpieczeniowe.

Niniejsza monografia ma na celu wskazanie miejsca inwestoréw instytucjonal-
nych w nadzorze korporacyjnym nad polskimi spétkami publicznymi, w ktérych
instytucje te maja swoje udzialy. Monografia prezentuje zestaw narzedzi dostep-
nych dla inwestora instytucjonalnego, ktére moga zosta¢ przez niego wykorzy-
stane w sprawowaniu lepszego nadzoru nad udzialami w spoétkach portfelowych.
Niezmiernie istotna jest odpowiedz na pytania badawcze: czy inwestorzy korzystaja
z dostepnych im narzedzi i decyduja si¢ na podejmowanie préb ewentualnej restruk-
turyzacji spotki portfelowej, czy zamiast tego chetniej wybieraja w takiej sytuacji
wyjscie z inwestycji poprzez sprzedaz akcji danej spotki, pozostawiajac kwestie nad-
zoru i podejmowania ewentualnych dziatan naprawczych pozostatym udziatowcom.

Ramy chronologiczne niniejszego opracowania dostosowano do zbudowa-
nej bazy danych (lata 2007-2011). W monografii przedstawiono najistotniejsze
z punktu widzenia autoréw wyniki badan i zmiany w prawodawstwie odno$nie
do pelnienia funkcji nadzorczej przez inwestoréw instytucjonalnych nad swoimi
spotkami portfelowymi poczawszy od konca XX w. az do roku 2017.

Temat badan zostal podjety ze wzgledu na jego istotnos¢ dla proceséw nadzoru
korporacyjnego sprawowanego przez inwestorow instytucjonalnych. Problematyka
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ta wzbudza duze zainteresowanie, ale réwniez wiele kontrowersji wéréd prakty-
koéw i teoretykow corporate governance. Trudno oczekiwad, aby problem poruszony
w monografii nie zostat zauwazony przez badaczy rynku finansowego, jak i tadu kor-
poracyjnego. Do tej pory powstalo wiele publikacji ujmujacych w sposéb bardziej
calosciowy lub fragmentaryczny zagadnienie roli inwestoréw instytucjonalnych
jako akcjonariuszy spoélek publicznych. Autorzy tych publikacji analizowali problem
poruszany w monografii zardbwno w ujeciu normatywnym, jak i opisowym. Wciaz
brakuje jednak opracowan dotyczacych dostepnych narzedzi i mozliwosci wykony-
wania nadzoru korporacyjnego przez inwestoréw instytucjonalnych nad polskimi
spotkami publicznymi, w ramach krajowego rynku finansowego. Przeprowadzo-
ne badania zaprezentowane w niniejszej monografii z pewnoscig wypelniaja luke
w opracowaniach nad kondycja polskiego tadu korporacyjnego i miejscem instytucji
w jego strukturach.

Celem glownym monografii jest proba oceny udzialu inwestoréw instytucjonal-
nych w procesach i mechanizmach nadzoru korporacyjnego nad polskimi spétkami
publicznymi ze wskazaniem na rozbieznos¢ pomigdzy udzialem instytucji w tworze-
niu ram fadu korporacyjnego a rzeczywistym stosowaniem jego wytycznych w prak-
tyce nadzoru nad polskimi spétkami publicznymi.

W monografii postawiono hipoteze gtéwna i cztery hipotezy czastkowe.

W zgodzie z przewodnig ideg zawarta w celu monografii zostala sformutowana
hipoteza gléwna: inwestorzy instytucjonalni nie wykorzystuja optymalnie swojej
pozycji w akcjonariacie spotek, tworzg zasady fadu korporacyjnego (m.in. kodeksy
dobrych praktyk), ale w praktyce ich nie stosuja, poprzez podejmowanie rzeczywi-
stego nadzoru nad swoimi spotkami portfelowymi. Weryfikacji hipotezy gtéwnej
stuzyly nastepujace hipotezy szczegotowe (czgstkowe):

Hipoteza 1: Inwestorzy instytucjonalni posiadaja odpowiednie narzedzia do
sprawowania nadzoru korporacyjnego nad spotkami, takze liczba instytucji na
GPW stale wzrasta, jednakze podejmowanie nadzoru moze okazaé si¢ nieopta-
calne lub utrudnione w sytuacji wystepowania barier wladztwa korporacyjnego,
sprawowanego przez inwestoréw instytucjonalnych. W przypadku instytucji za-
chodzg problemy z efektywnoscig systemdéw monitorowania spolek przy zdywer-
syfikowanych portfelach aktywow.

Hipoteza 2: Inwestorzy instytucjonalni inwestuja w spdtki, w ktérych jest obec-
ny inwestor dominujacy, przerzucajac na niego kwestie sprawowania nadzoru kor-
poracyjnego nad spotka. Inwestor dominujacy jest postrzegany przez inwestorow
instytucjonalnych jako gwarant przestrzegania zasad nadzoru korporacyjnego
w spolce, wigc instytucje czesciej inwestuja w akcje przedsiebiorstw, w ktérych
jest on obecny zaktadajac, ze bedzie on we wlasnym interesie, ale z korzyscia dla
pozostatych udzialowcéw, nadzorowat kierownictwo spoétki, wobec czego zakup
akcji spolki z inwestorem dominujacym jest postrzegany przez inwestora instytu-
cjonalnego jako bezpieczniejszy.
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Hipoteza 3: Inwestorzy instytucjonalni w doborze spotek do portfela nie dziata-
ja z intencja maksymalizacji zyskow, ale zwigkszenia bezpieczenstwa wkladow po-
wierzonych im przez ich klientéw za pomoca dywersyfikacji inwestycji, stad przy
doborze spdtek nie sugeruja sie wysokoscia czynnikéw ekonomicznych i finan-
sowych spolki czy sektorem, w ktérym prowadzi ona dziatalno$¢. Instytucje nie
oczekujg wysokich zyskéow obarczonych duzym ryzykiem, ale z reguly poszukuja
spotek o stabilnej pozycji na rynku i nieosiggajacych ponadprzecietnych wynikow.
Inwestorzy instytucjonalni przedkladaja bezpieczenstwo zainwestowanych wkta-
doéw ponad mozliwos¢ osiagniecia wyzszego zwrotu z inwestycji, obarczonej wigk-
szym zagrozeniem poniesienia straty. Wyniki finansowe i ekonomiczne spétki nie
maja wplywu zaréwno na wysokos¢ udzialéw inwestordéw instytucjonalnych w jej
akcjonariacie, jak i liczbe instytucji w spolce.

Hipoteza 4: Inwestorzy instytucjonalni nie dodaja wartosci do swoich spolek
portfelowych. Liczba podmiotéw instytucjonalnych w spdlce nie wplywa na jej
zmienne ekonomiczne i finansowe.

Na potrzeby niniejszej pracy zostaly przeprowadzone badania z wykorzysta-
niem ilosciowych metod statystyczno-ekonometrycznych na probie 344 spétek
notowanych na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie. Celem badan
bylo ustalenie preferencji inwestycyjnych inwestoréw instytucjonalnych w pol-
skich spotkach publicznych, na podstawie ktorych podjeto probe okreslenia miej-
sca instytucji w systemie nadzoru korporacyjnego.

Przeprowadzone w badaniu wnioskowanie oparto na wynikach uzyskanych na
podstawie dwoch grup metod analiz danych statystycznych. Pierwszym rodzajem
s miary stuzace opisowi réznic pomiedzy grupami inwestoréw instytucjonalnych
pod wzgledem wielkosci ekonomicznych i finansowych, charakteryzujacych sytu-
acje ekonomiczng spélek, w postaci statystyk tendencji centralnej — $redniej oraz
mediany. Poréwnanie warto$ci $redniej arytmetycznej oraz mediany umozliwilo
weryfikacje stopnia asymetrii rozkltadu wartosci poszczegélnych cech. W celu we-
ryfikacji wptywu zmiennych jako$ciowych na poziomy zmiennych ilosciowych,
przeprowadzono jednoczynnikowg analize wariancji (ANOVA). Oceny istotno-
$ci statystyki dokonano na podstawie empirycznego poziomu istotnosci, wyge-
nerowanego w programie SPSS. W monografii wykorzystano dwa zrédfa danych
wtdrych, ktore stuzyly gléwnie do analizy empirycznej. Cze¢$¢ danych pochodzita
z raportdw rocznych spoétek publicznych, a cze$¢ z komercyjnej bazy, do ktorej
dostep uzyskano ze srodkéw z grantu NCN.

Monografia sklada sie z trzech czesci: teoretycznej (rozdzialy pierwszy i dru-
gi), normatywnej — dotyczacej norm i aktywdw prawnych (rozdzial trzeci) i empi-
rycznej (rozdzial czwarty). W opracowaniu czesci teoretycznej monografii bardzo
pomocne okazaly si¢ prace polskich autoréw takich jak: A. Stomki-Golebiow-
skiej, R. Borowieckiego, C. Mesjasza oraz S. Rudolfa, a takze opracowania bada-
czy brytyjskich oraz amerykanskich, a w szczegélnodci: K.A.D. Camara, L. Jin,
D. Allen, R. Martin, PD. Casson i T.M. Nisar. Czgs¢ teoretyczng stanowi krytyczna
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rekapitulacja zagranicznej i krajowej literatury przedmiotu na temat miejsca in-
westorow instytucjonalnych w systemie nadzoru korporacyjnego. Jej zasadniczym
celem bylo wprowadzenie do tematyki monografii oraz uporzadkowanie podsta-
wowych pojec jako grunt do rozwazan podjetych w dalszej czgsci pracy. Oprocz
prezentacji koncepciji teoretycznych przedstawiono rdwniez doswiadczenia zagra-
niczne, krajowe i rezultaty badan prowadzonych na ten temat. Ze wzgledu na zna-
czenie otoczenia regulacyjnego w procesie nadzoru korporacyjnego oraz w pro-
cesach budowania strategii inwestowania i portfeli aktywéw finansowych wazng
metoda badawczg byla analiza normatywnych materialéw zroédtowych: ustaw,
rozporzadzen oraz regulacji srodowiskowych (kodekséw dobrych praktyk oraz
kodeksow kierowanych do inwestoréw instytucjonalnych). Empiryczna warstwa
monografii zostala zrealizowana za pomoca narzedzi statystycznych.

W rozdziale pierwszym zatytulowanym ,Teoretyczne aspekty nadzoru korpo-
racyjnego’ zawarto podstawowe aspekty teoretyczne corporate governance. Opi-
sano w nim cztery systemy nadzoru korporacyjnego: anglosaski, kontynentalny,
tacinski oraz japonski, wskazano mechanizmy nadzoru korporacyjnego oraz pod-
jeto probe porédwnania teoretycznych modeli nadzoru korporacyjnego: otwartego
oraz zamknietego. Ponadto przedstawiono w nim kwestie nadzoru inwestoréw
instytucjonalnych nad spétkami portfelowymi z punktu widzenia teorii agencji.

W rozdziale drugim pod tytulem ,Inwestorzy instytucjonalni jako uczest-
nicy rynku kapitalowego” ujednolicono definicje inwestora instytucjonalnego,
stworzong dzigki analizie dostepnych opracowan naukowych. Wyszczegélniono
w nim zbiér cech charakterystycznych dla instytucji oraz oméwiono poszczegdl-
ne ich typologie i rodzaje. Scharakteryzowano poszczegoélne rodzaje inwestoréw
w podziale na fundusze inwestycyjne, fundusze emerytalne, towarzystwa ubezpie-
czeniowe, firmy zarzadzajace aktywami, banki, fundacje i podmioty panstwowe.
Ostatni podrozdzial rozdziatu drugiego dotyczy barier wiadztwa korporacyjnego
sprawowanego przez inwestoréw instytucjonalnych z uwzglednieniem dualizmu
relacji biznesowych oraz efektywnosci systemdw monitorowania przy zdywersyfi-
kowanych portfelach aktywéw.

Rozdzial trzeci pt. ,Normatywna perspektywa funkcjonowania inwestoréw in-
stytucjonalnych w kontekscie nadzoru korporacyjnego” stanowi cze$¢ normatyw-
ng monografii poswigcong analizie ewolucji regulacji sSrodowiskowych, zaréwno
tych skierowanych do szerszego grona inwestorow, jak i kodekséw dobrych prak-
tyk stworzonych wylacznie z mysla o instytucjach. W rozdziale tym poréwnano
mozliwosci, jakie daje instytucjom funkcjonowanie w ramach jednego z dwéch
narodowych systemdéw prawnych, stosowanych powszechnie na $wiecie — systemu
common law oraz kontynentalnego. Ponadto zidentyfikowano prawa i obowigzki
inwestoréw instytucjonalnych, jakie posiadaja oni w trakcie pelnienia przez nich
tunkcji nadzorczych nad spétkami, wynikajace z polskiego ustawodawstwa oraz
unijnego prawodawstwa.
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Rozdzial czwarty zatytutowany ,,Inwestorzy instytucjonalni w procesie nadzo-
ru korporacyjnego na polskim rynku kapitalowym - analiza empiryczna” stanowi
cze$¢ badawczg pracy, w ktdrej na wstepie scharakteryzowano metodyke badan,
dokonano opisu proby, a nastepnie przeprowadzono analize inwestora instytucjo-
nalnego w powigzaniu z jego liczbg i udziatami w spotkach, a w dalszej kolejnosci
zbadano takie zagadnienia jak typ pierwszego inwestora dominujacego a rozni-
ce w $rednich udziatach inwestoréw instytucjonalnych, wptyw sektora, w ktéorym
dziala spétka a wzrost udzialu inwestoréw instytucjonalnych, wplyw wynikéw
ekonomicznych spétek na zmiane wielkosci udziatéw inwestoréw instytucjonal-
nych oraz liczby inwestoréw instytucjonalnych w spotkach, skonczywszy na zalez-
nos$ciach pomiedzy liczbg podmiotéw instytucjonalnych a wartoscig zmiennych
ekonomicznych i finansowych spolek.



Rozdziat 1

Teoretyczne aspekty nadzoru
korporacyjnego

W niniejszym rozdziale zostaly przedstawione teoretyczne aspekty nadzoru kor-
poracyjnego, a takze opisano pojecie oraz istote nadzoru korporacyjnego. Scharak-
teryzowano gtéwne systemy nadzoru korporacyjnego: anglosaski, kontynentalny,
tacinski oraz japonski. Wyszczegdlniono najwazniejsze réznice i podobienstwa
pomiedzy nimi. Wymieniono wybrane mechanizmy nadzoru korporacyjnego,
zaréwno wewnetrzne, jak i zewnetrzne. Przedstawiono modele nadzoru korpo-
racyjnego — wewnetrzny oraz zewnetrzny. Na koncu zaprezentowano zarys teorii
agencji i jej oddzialywanie na proces nadzoru korporacyjnego sprawowany nad
spotkami portfelowymi przez inwestoréw instytucjonalnych.

1.1. Pojecie i istota nadzoru korporacyjnego

Pozyskiwanie wigkszej wartosci kapitatu przez przedsigbiorstwa w wyniku emisji
akcji, pozwala z jednej strony na osiggniecie korzysci skali, poniewaz dzigki do-
datkowym $rodkom pojawia si¢ mozliwos¢ zwigkszenia nakladéw na inwestycje,
co prowadzi do zwigkszenia produkgji i spadku jej kosztéw w przeliczeniu na je-
den egzemplarz wytworzonego dobra. Z drugiej za$ strony, pozyskiwanie dodat-
kowego kapitalu doprowadza w spétkach akcyjnych do rozproszenia wlasnosci, co
w konsekwencji wymusza rozdzielenie wlasnosci i kontroli, szczegolnie w przy-
padku przedsiebiorstw z wysoce rozproszonym akcjonariatem.

Problematyka nadzoru korporacyjnego pojawia si¢ w sytuacji rozdzialu wia-
snosci od zarzadzania oraz wzrostu znaczenia zewnetrznego finansowania, gtow-
nie za posrednictwem gieldy, w funkcjonowaniu przedsiebiorstwa. Wielu autoréow
poszukuje najstarszych rozwazan na temat konsekwencji rozdzialu wlasnosci od
zarzadzania w tak odlegltych historycznie Zrédtach jak Biblia oraz dzieta literatury
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starozytnej', to jednak pierwszym zbiorem rozwazan tego typu w nowoczesnej
mysli ekonomicznej, gdzie zwrocono uwage na kwestie funkcjonowania spétek
byta ksigzka ,,Badania nad naturg i przyczynami bogactwa narodéw” autorstwa
Adama Smitha*.

Autor ten zwrdcil uwage na kwestie rozdzielenia kontroli nad spétka od jej
wlasnosci, zauwazajac, ze dyrektorzy kompanii [akcyjnych] zarzadzajac raczej
cudzymi pieniedzmi, niz wlasnymi, z reguly dbaja o nie z mniejszg starannoscig
od udzialowcéw w spdlce prywatnej inwestujacych w niej swoje wlasne fundusze.
Adam Smith krytykowat spolki akcyjne i ich menedzeréw, uwazajac, ze powie-
rzenie im pieniedzy w formie wkladéw w zarzadzang przez nich spétke jest mniej
efektywnym sposobem obracania takim kapitalem, niz w inicjatywe osobiscie
nadzorowang przez inwestujacego’.

Na konsekwencje rozdzielenia wlasnosci i kontroli w nowoczesnej ekonomii
jako pierwsi zwrdcili uwage A. Berle i G. Means w pracy ,,The Modern Corporation
and Private Property™, ktdra zostala wydana w roku 1932. Zauwazyli bowiem, ze
wlasciciele utracili kontrole nad przedsiebiorstwami na rzecz menedzeréw. Do sy-
tuacji takiej dochodzilo zazwyczaj na skutek wzrostu rozmiaréw przedsiebiorstwa,
co skutkowalo znacznym wzrostem danych plynacych z jego strony, ktérych zna-
jomos¢ okazala si¢ niezbedna w procesie zarzadzania przedsigbiorstwem. W takiej
sytuacji wiasciciel lub wlasciciele nie byli w stanie na biezaco obserwowa¢ proce-
sy zachodzgce w przedsigbiorstwie i nimi kierowaé, wobec czego musieli powierzy¢
zarzadzanie spotka wyspecjalizowanym menedzerom, oddajac im realng wiladze
nad nig. Poczatkowo nadzér korporacyjny byl utozsamiany z nadzorem wtasci-
cielskim, lecz wraz ze wzrostem znaczenia interesariuszy, czyli innych podmiotéw
zwigzanych ze spotka, znaczenie tego pojecia uleglo znaczacemu rozszerzeniu’.

Nadzér korporacyjny mozna okresli¢ jako zestaw mechanizméw, za pomoca
ktérych inwestorzy zewnetrzni (akcjonariusze mniejszosciowi) chronig si¢ przed
wywlaszczeniem ze strony insideréw (menedzerowie i akcjonariusze dominujacy).
Insiderzy daza do wykorzystywania profitow osigganych w spoltce dla wlasnych
korzysci, nie za$ w celu powrotu wypracowanych zyskow do pozostatych akcjona-
riuszy oraz wierzycieli. M. Jensen i W. Meckling” zauwazyli, ze zwrot z inwestycji
w akcje spotki nie moze by¢ postrzegany przez inwestorow jako rzecz oczywista.

[

C. Mesjasz, tad (nadzér) korporacyjny. Geneza, definicje i podstawowe problemy, [w:] D. Dobija,
I. Kotadkiewicz (red.), tad korporacyjny, Wydawnictwo Wolters Kluwer, Warszawa 2011, s. 18.
A. Smith, Badania nad naturq i przyczynami bogactwa narodow, t. 2, PWN, Warszawa 1954.
Ibidem, s. 469.
A. Berle, G. Means, The Modern Corporation and Private Property, Macmillan Co., New York 1932.
C. Mesjasz, tad (nadzor)..., s. 19.
R. La Porta i inni, Investor protection and corporate governance, ,Journal of Financial Eco-
nomics” 2000, No. 58, s. 4.
7 M.C. Jensen, W.H. Meckling, Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Own-
ership Structure, ,,Journal of Financial Economics”, October 1976, Vol. 3, No. 4.
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Wypracowane w spdlce zyski moga zosta¢ wykorzystane przez insideréw dla ich
wlasnych intereséw, stojacych w sprzecznosci z interesami pozostatych udziatow-
cow. O. Hart® zwrocil uwage na to, ze inwestorzy uzyskuja zyski z zainwestowanych
w dang spolke aktywow jedynie dlatego, iz posiadaja mozliwos¢ oddziatywania
prawnego na spolke, przejawiajacego sie¢ w postaci: zmiany zarzadu, wymusze-
nia wyplaty dywidendy, mozliwosci zatrzymania projektu, ktory przyniesie zyski
insiderom kosztem pozostalych udzialowcow czy sadzenia menedzeréw i otrzy-
mania odszkodowania oraz wplywu na ewentualng decyzje o likwidacji spétki.
Bez powyzszych narzedzi inwestorzy byliby narazeni na pelnienie roli dostawcow
kapitatu dla spotki, ktorzy nie posiadajg Zadnej realnej kontroli nad dalszym losem
swoich wkladéw w spotce.

Istotg systemu corporate governance jest zapewnienie rownowagi pomiedzy
wszystkimi podmiotami zaangazowanymi w funkcjonowanie przedsiebiorstwa,
umozliwiajacej rozwdj zaréwno im, jak i spotce. Podmiotami tymi sa menedze-
rowie, pracownicy, inwestorzy, a takze dostawcy’. Jak zauwaza C. Mesjasz"’, ter-
min ,,nadzdr korporacyjny” posiada rézne interpretacje, w zaleznosci od tego, jaki
rodzaj podmiotéw podejmie sie dzialan kontrolnych nad spétka. Nadzér korpo-
racyjny moze by¢ rozumiany jako nadzér wlascicielski sprawowany przez akcjo-
nariuszy lub wspdlnikéw nad zarzadzaniem spotka. Celem jest w tym przypadku
ochrona intereséw akcjonariuszy, a takze maksymalizacja rynkowej wartosci ak-
cji w przypadku spotki akcyjnej. Termin ,,nadzér korporacyjny” moze by¢ takze
rozpatrywany w kontekscie interpretacji finansowej jako zbiér metod umozliwia-
jacych podmiotom dostarczajacym $rodkéw finansowych spotce (takim jak: ak-
cjonariusze, wspolnicy, banki, wlasciciele wyemitowanych przez przedsiebiorstwo
obligacji itd.) uzyskanie zwrotu z poniesionych przez nich inwestycji. Wreszcie zas,
nadzor korporacyjny moze by¢ okreslony w interpretacji ogolnej jako caloksztalt
relacji pomiedzy wszystkimi interesariuszami (stakeholders) spoiki, ktorego celem
jest tworzenie warto$ci dla wszystkich stakeholderéw. Warto doda¢, ze istnieja
dwa rodzaje interpretacji ogélnej nadzoru korporacyjnego: podstawowa, w ktorej
wszyscy interesariusze traktowani sg jak rowni sobie, oraz kompromisowa - pod-
kreslajaca podstawowe znaczenie akcjonariuszy'.

Istniejg roznice pomigdzy podejsciem do spotki w procesie nadzoru korporacyj-
nego. W Stanach Zjednoczonych dominuje koncepcja postrzegania przedsiebiorstwa
jako narzedzia realizacji celow jego wiascicieli. Upowszechniano tu systemy nabywania
wlasnosci oraz systemy motywacyjne dla menedzeréw, majace pozytywnie wpltywaé

8 0. Hart, Firms, Contracts, and Financial Structure, Oxford University Press, London 1995.

9 J. Szomburg, P. Tamowicz, M. Dzierzanowski, Corporate governance dla rozwoju Polski,
Wyjéciowe tezy na inauguracyjne posiedzenie Polskiego Forum Corporate Governance,
Gdansk 2001, s. 1, http://www.law.uj.edu.pl/~kpg/images/stories/lad_korporac/cg%20
dla%20rozwoju%?20polski.pdf [dostep: 06.10.2016].

10 C.Mesjasz, tad (nadzor)...,s. 117.

11 Ibidem.
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na wzrost wartosci i pozycji rynkowej spotek. W Europie Zachodniej rozpowszechnita
si¢ szersza koncepcja fadu korporacyjnego, uwzgledniajaca poszukiwanie rownowagi
pomiedzy interesami réznych grup zaangazowanych w funkcjonowanie spotki'>. Kon-
cepcja europejska jest okreslana jako instytucjonalny model korporacji®.

Sir Adrian Cadbury, autor pierwszego brytyjskiego kodeksu dobrych praktyk
zaproponowal nastepujaca definicje nadzoru korporacyjnego: ,Nadzor korpora-
cyjny to system, w ktérym korporacje sa kierowane i kontrolowane. Strukture nad-
zoru korporacyjnego okresla podzial praw i obowigzkéw pomiedzy podmiotami
zwigzanymi z korporacjg takimi jak menedzerowie, rada dyrektoréw, akcjonariu-
sze oraz inne zainteresowane strony, a przedstawia zasady i procedury podejmo-
wania decyzji w sprawach korporacyjnych. Dzigki temu zapewnia si¢ struktury,
dzigki ktérym ustanawia si¢ cele przedsigbiorstwa, sposoby ich osiggnigcia oraz
proces monitorowania ich realizacji’'*. Mozna zauwazy¢, ze powyzsza definicja
wymienia zbiér podmiotéw bioracych udzial w procesie nadzoru, jak i zakres ich
dzialania w jego ramach, nie podaje jednak konkretnych dziatan, ktére moga by¢
wskazane jako rzeczywisty nadzor korporacyjny.

Najczesciej cytowang w literaturze' definicja nadzoru korporacyjnego jest za-
proponowana przez A. Shleifera: ,nadzér korporacyjny dotyczy metod dzialania,
za posrednictwem ktorych dostarczyciele srodkéw finansowych do przedsigbior-
stwa starajg si¢ zapewnic¢ sobie zwrot z ich inwestycji”'e. A. Shleifer zauwazyl, ze
w przedstawionej powyzej sytuacji, interesy akcjonariuszy, kredytodawcdéw, zaopa-
trujacych przedsigbiorstwo w kapital czy jej menedzeréw moga by¢ rozbiezne".
W niniejszej monografii zostata przyjeta powyzsza definicja nadzoru korporacyj-
nego z racji na jej zwiezlos¢ i to, ze jest ona powszechnie przyjeta i szeroko cyto-
wana w opracowaniach naukowych.

W polskiej literaturze funkcjonuje réwnolegle wiele okreslen anglojezycznego
terminu corporate governance, takich jak: nadzoér korporacyjny, fad korporacyjny,
wladanie korporacyjne, nadzor wierzycielski czy nadzor nad przedsiebiorstwem®.
K. Zalega porusza problem terminu corporate governance, zauwazajac, ze nie posia-
da on w jezyku polskim zadowalajacego odpowiednika'. K.A. Lis i H. Sterniczuk

12 Takich jak: menedzerowie, dostawcy, akcjonariusze, inwestorzy, wierzyciele oraz pracownicy.

13 R.Borowieckiiinni(red.), Nadzdr korporacyjny w procesie kreowania wartosci i rozwoju przed-
siebiorstwa, Wydawnictwo ABRYS, Krakéw 2005, s. 103.

14 The Cadbury Report - The final report of the Committee on the Financial Aspects of Corporate
Governance, http://www.icaew.com/~/media/Files/Library/subjects/corporate%20governance/
financial%20aspects%200f%20corporate%20governance.pdf [dostep: 06.10.2016].

15 A.Stomka-Gotebiowska, Corporate Governance. Bankina strazy efektywnosci przedsiebiorstw,
CeDeWu.pl, Warszawa 2006, s. 11.

16 Ibidem.

17 A. Shleifer, R. Vishny, A Survey on Corporate Governance, ,Journal of Finance” 1997, No. 52.

18 A. Stomka-Gotebiowska, Corporate...,s. 11.

19 K. Zalega, Systemy corporate governance a efektywnos¢ zarzgdzania spétkg kapitatowq, Ofi-
cyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2003, s. 19-20.
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definiuja corporate governance jako rzadzenie lub zarzadzanie korporacja®. J. So-
larz proponuje ttumaczy¢ ten zwrot jako wladanie korporacyjne*, R. Borowiecki
za$ jako ,uwarunkowany instytucjonalnie i zwyczajowo system oceny dziatalnosci
organdw zarzadzania przedsigbiorstwem w procesie kreowania jego wartosci i roz-
woju dla interesariuszy”*?. C. Mesjasz zaleca, aby przyswoi¢ do jezyka polskiego
termin corporate governance, poniewaz istnieja trudnosci z prawidtowym przelo-
zeniem tego terminu na jezyk polski. Autor ten proponuje jako druga opcje w kwe-
stii stosowania wspomnianego okreslenia, uzywanie takich zwrotéw jak nadzor
nad przedsiebiorstwem lub wiladanie przedsiebiorstwem?. Mozna zauwazy¢, ze
wystepujace w polskiej literaturze definicje nadzoru korporacyjnego sa ubogie
i czestokro¢ probuja zamknac sens calej definicji w jednym zdaniu. Interpretacja
terminu corporate governance w polskiej literaturze ekonomicznej ulega jednak
ciaglej ewolucji. Poszczegolni badacze w swoich publikacjach koryguja i rozbudo-
wuja swoje przemyslenia w tej kwestii*’.

Wedlug R. Borowieckiego przedmiotem analizy w ramach nadzoru korpo-
racyjnego s3 zazwyczaj relacje pomiedzy wiascicielami spotki, menedzerami
i wierzycielami. Podstawowym celem tych relacji jest kreowanie wartosci, ktéorej
beneficjentami powinni by¢ wszyscy interesariusze. Zaden z nich nie powinien
oczekiwad, ze jego wlasne cele zostang zrealizowane kosztem pozostalych pod-
miotéw z tej grupy. R. Borowiecki wyrdznia gtéwne cele corporate governance®:
harmonizowanie interesdw zaangazowanych w spoétke stron, stymulowanie roz-
woju i kreowanie warto$ci, zapewnienie atrakcyjnosci inwestycyjnej oraz anali-
za i ocena efektywnosci systemu, minimalizujaca jego koszty. Autor ten zauwa-
za, ze wspoélczesne teorie nadzoru korporacyjnego w niedostatecznym stopniu
uwzgledniaja role wszystkich interesariuszy. Sytuacja ta utrudnia postrzeganie
spotek jako podmiotéw odpowiedzialnych spotecznie (corporate social responsi-
bility*s). W tej sytuacji utrzymanie w réwnowadze stosunkéw pomiedzy intere-

20 K.A.Lis, H. Sterniczuk, Nadzor korporacyjny, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2005.

21 J.K.Solarz, Metodologia badania ztozonych uktadéw organizacyjnych. Perspektywa Corporate
Governence, Materiaty powielane, 1997, cyt. za: R. Borowiecki i inni, (red.), Nadzor korporacyj-
ny w procesie kreowania wartosci i rozwoju przedsiebiorstwa, Wydawnictwo ABRYS, Krakow
2005, s. 109.

22 R.Borowieckiiinni(red.), Nadzor...,s. 104-105.

23 C. Mesjasz, ,Corporate governance” Nadzdr nad przedsiebiorstwem czy ,wtadanie korporacyj-
ne”, ,Przeglad Organizacji” 1998, nr 11, s. 10-13.

24 Na przyktad C. Mesjasz, w pracy wydanej w roku 2004 zaproponowat inng definicje corporate
governance niz w swoich wczesniejszych pracach, ttumaczac ten termin podobnie jak J. So-
larz jako wtadanie korporacyjne.

C. Mesjasz, Teorie nadzoru korporacyjnego, [w:] S. Rudolf (red.), Ekonomiczne i spoteczne pro-
blemy nadzoru korporacyjnego, Wydawnictwo Uniwersytetu £odzkiego, £6dz 2004, s. 13-14.

25 R. Borowieckiiinni (red.), Nadzor...,s. 112.

26 Szerzej patrz: Forum Odpowiedzialnego Biznesu, http://odpowiedzialnybiznes.pl/pl [dostep:
06.10.2016].
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sariuszami w spdlce nalezy do menedzeréw. R. Borowiecki zauwaza, ze istnieje
réznica pomiedzy nadzorem wiascicielskim, w ktérym interesariuszami sa wia-
Sciciele spolki, a nadzorem korporacyjnym, w przypadku ktorego interesariusze
dzielg si¢ na insiderow, kontrolujacych wewnetrzng dziatalno$¢ przedsiebiorstwa
(pracownicy, menedzerowie) oraz outsideréw, do ktérych zaliczajg si¢ gtéwnie
wlasciciele i wierzyciele spotki®.

Gléwne pytania, ktére powinien postawi¢ podmiot, zamierzajacy sprawowac
efektywny nadzér korporacyjny to?:

= Kto jest uprawniony do podejmowania decyzji w przedsiebiorstwie, jak po-

winien ksztaltowac sie ich zakres?

= Kto ustala procedury powolywania oraz odwotywania oséb, ktdre sa odpo-

wiedzialne za funkcjonowanie przedsiebiorstwa?

= Jakiego rodzaju informacje beda przekazywane akcjonariuszom?

Efektywny nadzoér korporacyjny musi umozliwia¢ wymiane informacji nie-
zbednych w procesie nadzoru. Powinien prowadzi¢ do rozwoju przedsiebiorstwa,
usprawnia¢ proces podejmowania decyzji w przedsigbiorstwie oraz przyczyniac si¢
do obsadzania wladz spotek najbardziej kompetentnymi i uczciwymi menedzerami.

Nalezy nadmieni¢, ze nadzoér korporacyjny jest z reguly wykonywany przez
duzych akcjonariuszy®, ktorzy dysponuja odpowiednimi $rodkami i wiedzg nie-
zbedna w prowadzeniu kontroli nad spétkami portfelowymi. Drobni akcjonariu-
sze, szczegOlnie inwestorzy indywidualni z reguly nie posiadaja pieniedzy, czasu
i odpowiedniej wiedzy, aby efektywnie nadzorowac i bra¢ udzial w WZA spo-
tek, ktorych sa udzialowcami. Nawet, jesli akcjonariusze mniejszosciowi posiada-
ja wystarczajace $rodki i kompetencje do nadzorowania spotki, jak w przypadku
inwestoréw instytucjonalnych na GPW w Warszawie, to ze wzgledu na wysoka
dywersyfikacje portfeli, czesto okazuje sig, ze bardziej oplacalne dla inwestoréw
instytucjonalnych okazuje si¢ wyjscie z inwestycji poprzez sprzedaz akcji, niz wy-
muszenie na kierownictwie spotki proceséw naprawczych.

1.2. Systemy nadzoru korporacyjnego

Wspolczesnie mozna wyrdzni¢ cztery glowne systemy nadzoru korporacyjnego:
anglosaski, lacinski, japonski oraz kontynentalny, okreslany takze jako system
niemiecki, ktory jest stosowany réowniez w Polsce. Niniejszy podrozdzial ma za

27 R.Borowieckiiinni(red.), Nadzor...,s. 104-105.

28 A. Krzysztofek, Teoretyczne aspekty funkcjonowania nadzoru korporacyjnego, ,Zarzadzanie i Fi-
nanse. Prace i Materiaty Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego” 2012, nr 4/1, s. 337.

29 A. Shleifer, R. Vishny, A Survey..., s. 739.



