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Wstep

Termin corporate governance jest obecny w dyskusji prowadzonej w Pol-
sce na temat mechanizméw nadzoru nad spotkami od ponad 20 lat. Jed-
nym z watkdéw czgsto podejmowanych w poczatkowych debatach byla
kwestia jego ttumaczenia na jezyk polski. Powstalo wiele interesujacych
i czasami emocjonujacych prac, zawierajacych rozwazania poswigcone
tlumaczeniu i analizie znaczenia corporate governance, jego interpreta-
cji, zapewnienia zgodnosci miedzy terminologia prawng, ekonomiczna,
finansowg irachunkows, wlasciwego umieszczenia angielskiego pier-
wowzoru w kontekscie instytucjonalnych uwarunkowan wystepujacych
w polskiej iinnych gospodarkach. Nalezy wtym miejscu wspomnie¢
opracach R. Frydmana i A Rapaczynskiego', ] Solarza’, B. Wawrzy-
niaka’, K. Zalegi*, M. Fedorowicza’>, C. Mesjasza®. Wsrdd propozycji
polskiego odpowiednika tego terminu najczesciej pojawiaja sie takie
ttumaczenia, jak: ,nadzér wiascicielski”, ,nadzoér korporacyjny”, ,tad
korporacyjny”, ,,wladanie czy wladztwo korporacyjne”. Autorzy ksiazki,

1 R.Frydman, A. Rapaczynski, Prywatyzacja w Europie Wschodniej. Czy paristwo tra-
ci na znaczeniu?, Krakow 1995.

2 J. Solarz, Metodologia badania ztozonych uktaddw organizacyjnych. Perspektywa
corporate governance, [w:] Raport o zarzqdzaniu, Konferencja naukowa, Warsza-
wa 1997.

3 B.Wawrzyniak, Nadzdr korporacyjny: perspektywa badar, ,Organizacja i Kierowa-
nie” 2000, nr 2.

4 K. Zalega, Spdr o pojecie Corporate Governance, ,,Organizacja i Kierowanie” 2000,
nr3.

5 M. Federowicz, Corporate Governance - nadzor nie tylko wtascicielski. Relacje mie-
dzy kontrolg nad zarzgdzaniem a systemem instytucjonalnym w gospodarce, [w:]
S. Rudolf (red.), Efektywnos¢ nadzoru wtascicielskiego w spdtkach kapitatowych,
£6dz 2000.

6 C. Mesjasz, Nadzdr, wtadanie, czy tad korporacyjny: problem nie tylko semantycz-
ny, [w:] S. Rudolf, Tendencje zmian w nadzorze korporacyjnym, £6dz 2006.



Wstep

majac $wiadomos¢ istotnych teoretycznych i praktycznych implikacji
wlasciwego tlumaczenia terminu corporate governance, w dalszych roz-
wazaniach beda stosowac te dwa ostatnie terminy, pozostawiajac czytel-
nikom ocene prawidtowosci dokonanego wyboru.

Lad korporacyjny w najprostszym ujeciu moze by¢ zdefiniowany jako
system, przez ktory spolki s3 nadzorowane ikontrolowane. To proste
ujecie tadu korporacyjnego stanowi swoista kanwe, na ktorej s prowa-
dzone przedstawione w ksiazce rozwazania. Glownym celem ksigzki jest
proba wieloaspektowego przedstawienia fadu korporacyjnego o charak-
terze teoriopoznawczym. Punktem wyjscia jest reasumpcja teoretycznych
koncepcji fadu korporacyjnego. Zestawienie réznych modeli opisujacych
procesy skfadajace si¢ na tad korporacyjny pokazuje jego wielowymiaro-
wos¢. Implikacja tej cechy tadu jest konieczno$¢ wpasowania systemow
nadzoru i kontroli nad korporacjami do niezwykle zlozonej, instytucjo-
nalnej formalnej i nieformalnej infrastruktury, charakterystycznej dla na-
rodowego i organizacyjnego kontekstu relacji wewnatrzkorporacyjnych.

Korporacje s3 elementem systemu spolecznego i funkcjonujg w ramach
tego systemu, co implikuje wystepowanie okreslonych relacji i mechani-
zmow koordynacji. Stwarza to punkt wyjscia do podejmowania préb opisu
systemow nadzoru i kontroli za pomocg sieci. Sieciowe interpretacje or-
ganizacji oraz relacji wewnatrzorganizacyjnych i miedzyorganizacyjnych
staly sie jednym z kluczowych zagadnien teorii i praktyki zarzadzania. Sie-
ciowe podejscie badawcze stosowane jest coraz czgsciej do opisu i analizy
tadu korporacyjnego. Wyniki tych badan wywieraja coraz wigkszy wplyw
na teori¢ i praktyke tadu korporacyjnego oraz kontroli korporacyjne;j.

Teoria i praktyka corporate governance ma charakter inter- oraz mul-
tidyscyplinarny i nie moze by¢ zredukowana do analizy prostych relacji
miedzy akcjonariuszami a menedzerami. Implikuje to w naturalny spo-
sOb stosowanie podejscia systemowego. Wzrost ztozonosci i niepewno-
$ci otoczenia oraz uwzglednianie roli wszystkich interesariuszy sprawity,
ze powstala konieczno$¢ poszukiwania nowych metod opisu i analizy,
wsrod ktorych szczegélnie przydatne staly sie koncepcje zwigzane z sys-
temami ztozonymi. Sg one wykorzystywane przede wszystkim do opisu
wiadania korporacyjnego poprzez zastosowanie takich terminéw, jak:
adaptacja do otoczenia, samooorganizacja, struktury sieciowe, wspdlna
ewolucja (koewolucja), wylaniajace si¢ zachowania i wlasnosci.

Pojeciami silnie zwigzanymi z teorig corporate governance sa wtasnos¢
i kontrola. Struktura wlasnosci i mechanizmy kontroli s3 w duzej mierze
uwarunkowane ksztaltem otoczenia instytucjonalnego. Kazdy z naro-
dowych systemoéw tadu korporacyjnego uksztaltowal si¢ pod wptywem
innych warunkéw instytucjonalnych, inaczej w nim jest rozwigzywany
problem agencji, inne aspekty wykonywania praw wlasnosci s3 w nim
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wazne, inna jest rowniez struktura kosztéw transakcyjnych. W tym kon-
tekscie jednym z najdynamiczniej rozwijajacych sie wspotczesnie nurtow
heterodoksyjnych jest nowa ekonomia instytucjonalna (NEI). Zajmuje
sie ona badaniem zaleznosci wystepujacych miedzy warunkami otocze-
nia instytucjonalnego, stanowigcymi rezultat ewolucji nadajacej ksztalt
istniejacym instytucjom a zachowaniami i wynikami w sferze gospodar-
czej. Wypracowany w ramach NEI aparat pojeciowy moze by¢ wyko-
rzystywany w badaniu i opisie zagadnien zwigzanych ze sprawowaniem
kontroli nad spétkami publicznymi.

Ksiazka sklada si¢ z czterech rozdziatéw’. Rozdzial pierwszy poswigcony
zostal prezentacji teoretycznych aspektow fadu korporacyjnego. Potozono
w nim akcent na wskazanie interdyscyplinarnosci fadu, ktéry obejmuje ta-
kie obszary wiedzy, jak: ekonomia, nauki o zarzadzaniu, prawo, finanse, ra-
chunkowos¢, psychologia, socjologia, politologia. Srodowisko biznesowe,
w ktérym funkcjonuja wspolczesne korporacje, tworzy wiele krytycznych
czynnikdow, ktére musza by¢ uwzglednione w teoriach i modelach opisuja-
cych tad korporacyjny. Istotg ekonomicznego ujecia fadu korporacyjnego
jest opis zaleznosci wystepujacych miedzy gtéwnymi aktorami procesow
wewnatrzkorporacyjnych, ktérymi sa menedzerowie, akcjonariusze oraz
pozostali interesariusze. Zrozumienie proceséw tworzacych lad korpora-
cyjny wymaga uwzglednienia réwniez uwarunkowan instytucjonalnych,
na ktdre sklada si¢ otoczenie legislacyjne, czynniki kulturowe, spoleczne,
historyczne, etyczne, kontekst polityczny i wiele innych.

Celem drugiego rozdziatu jest przedstawienie i proba oceny zastoso-
wania koncepcji zwigzanych z sieciami, w teorii i praktyce wladania kor-
poracyjnego. Wsrdd poruszonych w tej czesci ksigzki watkdw znajduja sie
podstawowe zagadnienia z zakresu teorii grafow i sieci, w tym klasyfika-
cje modeli sieciowych. Wskazano obszary zastosowania sieci jako instru-
mentdw opisu ianalizy systeméw spolecznych, w tym przedsigbiorstw.
Opisane zostaly rowniez zastosowania modeli sieciowych, przede wszyst-
kim sieci bezskalowych, w analizie nadzoru korporacyjnego. Sieci stoso-
wane s3 gléwnie do modelowania zaleznosci wynikajacych z wielokrotnej
przynaleznosci cztonkéw rad nadzorczych i zarzadéw (rad dyrektorow).
Przedmiotem rozwazan w ostatniej czesci rozdziatu jest kontrola korpo-
racyjna. Opisano tutaj wyniki badan zalezno$ci w ramach kontroli korpo-
racyjnej pomiedzy wiodacymi korporacjami ponadnarodowymi.

Przedmiotem rozwazan prowadzonych w rozdziale trzecim ksigz-
ki jest przedstawienie zagadnien zwigzanych ze zlozonoscia syste-
moéw wteorii i praktyce wladania korporacyjnego. Przeglad obejmuje

7 Rozdziaty 2.1 3. ksigzki powstaty w ramach projektu badawczego, sfinansowane-
go ze $srodkéw Narodowego Centrum Nauki, przyznanych na podstawie decyzji
nr DEC-2011/03/B/HS4/03585.
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zarowno wykorzystanie koncepcji teoretycznych, jak i pierwsze proby
wykorzystania modeli oraz analogii i metafor zwigzanych ze zlozonoscia
do opisu i analizy wladania korporacyjnego oraz kontroli korporacyjne;.
W kolejnych fragmentach rozdziatu przedstawiono podstawowe defini-
cje zlozonosci systemow oraz zlozone systemy adaptacyjne, zlozonosc¢
wladania korporacyjnego, jej determinanty oraz interpretacje, dokonano
tez wstepnej oceny przydatnosci zastosowania modeli i metafor zlozo-
nosci w badaniach wladania korporacyjnego i zaproponowano kierunki
dalszych poszukiwan.

Ostatni rozdzial monografii prezentuje fad korporacyjny z perspek-
tywy nowej ekonomii instytucjonalnej, ktéra zajmuje si¢ badaniem za-
leznosci wystepujacych miedzy warunkami otoczenia instytucjonalnego
a zachowaniami iwynikami w sferze gospodarczej. Na gruncie teorii
tworzacych nowa ekonomie instytucjonalng analizowane sa réwniez zja-
wiska sktadajace sie na fad korporacyjny. W rozdziale wykorzystano wy-
pracowany w ramach NEI aparat pojeciowy do analizy zagadnien zwig-
zanych ze sprawowaniem kontroli nad spétkami publicznymi.

Oddana do rak Czytelnikéw monografia dotgcza do licznych publikacji
ksigzkowych, poswieconych problematyce tadu korporacyjnego, dostep-
nych na polskim rynku wydawniczym. Na szczegdlng uwage zastuguja
pozycje takich autoréw, jak: M. Jerzemowska®, K. Lis i H. Sterniczul,
A. Peszko', J. Jezak", D. Dobija i I. Kotadkiewicz'?, seria monografii re-
dagowanych przez S. Rudolfa® i P. Urbanka' i wiele innych. Jako auto-
rzy zdajemy sobie sprawe, Ze poruszane w naszej monografii watki byly
wielokrotnie podejmowane w innych warto$ciowych pozycjach literatu-
rowych. Kluczowe standardy, problemy i procesy, sktadajace si¢ na tad
korporacyjny, takie jak: cele i motywy, ktérymi kieruja si¢ najwazniejsi

8 M. Jerzemowska, Nadzdr korporacyjny, Warszawa 2002.

9 K.A.Lis, H. Sterniczuk, Nadzdr korporacyjny, Krakow 2005.

10 A. Peszko, Rada nadzorcza w procesie zarzgdzania przedsiebiorstwem, Warszawa
2006.

11 J. Jezak, tad korporacyjny. Doswiadczenia Swiatowe oraz kierunki rozwoju, War-
szawa 2010.

12 D. Dobija, I. Kotadkiewicz, tad korporacyjny. Podrecznik akademicki, Warszawa
2010.

13 Nadzér wtascicielski w spétkach prawa handlowego, Warszawa 1999; Efektywnos¢
nadzoru wtascicielskiego w spotkach kapitatowych, £6dz 2000; Strategiczne ob-
szary nadzoru korporacyjnego zewnetrznego i wewnetrznego, £6dz 2002; Ekono-
miczne i spoteczne problemy nadzoru korporacyjnego, £6dz 2004; Tendencje zmian
w nadzorze korporacyjnym, £6dz 2006; Rola nadzoru korporacyjnego w kreowaniu
wartosci przedsiebiorstwa, £6dz 2008.

14 Nadzér korporacyjny w warunkach kryzysu gospodarczego, £6dz 2010; Nadzor kor-
poracyjny a stabilnos¢ sektora finansowego, £6dz 2012.
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aktorzy sceny korporacyjnej, zasady alokacji korzysci miedzy rézne grupy
interesow, zasady podzialu obowigzkow, kompetencji i odpowiedzialno-
$ci miedzy organami nadzoru i zarzadzania, narzedzia kontroli i stymu-
lowania efektywnych zachowan i wiele innych, byly przedmiotem badan
prowadzonych w réznych osrodkach akademickich w Polsce, a wyniki
tych badan byly prezentowane w formie artykutéw, referatow konfe-
rencyjnych, monografii. Mamy zarazem nadzieje, ze ta ksigzka zostanie
potraktowana jako kolejny przyczynek do dyskusji na temat niezwykle
ztozonych i wielowymiarowych proceséw tworzacych tad korporacyjny.

11






1.1.

Rozdziat 1
Teoretyczne aspekty
tadu korporacyjnego

Wprowadzenie

Wielowymiarowos$¢ tadu korporacyjnego powoduje, ze brakuje kom-
pleksowego ujecia w postaci jednej spojnej teorii, istoty mechanizméw
nadzoru nad dzialalnoscia spétek. ,Brak szeroko definiowalnego para-
dygmatu tworzy swoisty intelektualny zawrét glowy w coraz bardziej
intensywnej debacie na temat reform fadu korporacyjnego™. Istniejace
teorie przedstawiajg obraz funkcjonowania korporacji i mechanizméw
nadzoru nad nimi, ktéry nie oddaje w pelni zlozonosci, heterogenicz-
nosci i kompleksowosci zjawiska. Eksponowanie w tych teoriach wy-
branych aspektéw funkcjonowania korporacji powoduje, ze w obszarze
analiz nie mieszczg si¢ procesy wychodzace poza kanon zakreslony przez
indywidualng teorie. W tym kontekscie zasadne wydaje si¢ zestawienie
zalozen, opiséw iwnioskéw zawartych wréznych teoretycznych uje-
ciach nadzoru korporacyjnego. Daje to mozliwos¢ stworzenia holistycz-
nego obrazu relacji wewnatrzkorporacyjnych oraz proceséw z otoczenia
rynkowego, ktdry bedzie uwzgledniat kluczowe problemy fadu korpo-
racyjnego: struktury wlasnosci i kontroli korporacji, ochrony intereséw
akcjonariuszy iinteresariuszy, funkcjonowania rynku kapitalowego,
procesow fuzji i przeje¢ jako mechanizméw kontroli, odpowiedzialnosci
rady spolki i zarzadu, polityki wynagradzania kadry kierowniczej, spo-
tecznej odpowiedzialnosci korporacji i wielu innych.

Integracja roznych modeli przedsiebiorstwa nie daje mozliwosci pel-
nego zrozumienia zasad funkcjonowania struktur nadzorczych w nowo-
czesnej korporacji. Kompleksowo$¢ zjawiska, jakim jest fad korporacyjny
powoduje, ze panuje powszechna zgodnos¢ pogladow, ze jedna perspek-
tywa teoretyczna nie moze uja¢ calego spektrum zjawisk odnoszacych
sie do proceséw nadzorczych. Wladciwa reinterpretacja réznych teorii,
polegajaca na wyborze okreslonych aspektéow dziatalnosci korporacji,

1 J. Pound, The Rise of the Political Model of Corporate Governance and Corporate
Control, “New York University Law Review”, November 1993, No. 68.
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1.2,

1. Teoretyczne aspekty tadu korporacyjnego

przyjeciu okreslonych zalozen dotyczacych motywacji jednostek i wy-
stepujacych miedzy nimi relacji oraz uwzglednieniu instytucjonalnego
otoczenia korporacji umozliwia zastosowanie typologicznego podejscia
i wyjscie poza ramy konceptualne zakreslane przez poszczegélne teorie.

Réznorodnos¢ teorii opisujacych mechanizmy skladajace si¢ na fad
korporacyjny stwarza liczne mozliwosci ich pozycjonowania. W niniej-
szym rozdziale dokonany zostal podzial teorii na dwie grupy: teorie or-
todoksyjne i teorie nieortodoksyjne. Te pierwsze koncentruja si¢ na swo-
istym ,twardym jadrze” zjawisk skladajacych sie¢ na fad korporacyjny.
Ich istota jest opis zaleznosci wystepujacych miedzy gléwnymi aktorami
proceséw wewnatrzkorporacyjnych, ktérymi sa menedzerowie, akcjona-
riusze, pozostali interesariusze. Do tej grupy teorii tadu korporacyjnego
zaliczone zostaly: teoria agencji, teoria stuzebnosci, teoria interesariuszy,
teoria zasobowa, teoria hegemonii menedzerskiej, teoria kosztow trans-
akcyjnych. Teorie nieortodoksyjne wychodzg poza ten schemat, traktujac
tad korporacyjny bardziej jako zjawisko spoteczne, niz fenomen czysto
biznesowy. Tego typu ujecie zostalo zaprezentowane w spolecznej wersji
teorii agencji, teorii politycznej, teorii uwarunkowan kulturowych, teo-
riach etyki i teorii legitymizacji.

tad korporacyjny - dychotomicznos¢ ujec

Istnieje wiele réznorodnych definicji tadu korporacyjnego. Akcentuja
one pewne standardy i mechanizmy nadzoru, ktére — zdaniem autoréw
— s3 kluczowe dla wlasciwego zrozumienia istoty tych proceséw. Cecha
charakterystyczng wielu alternatywnych ujec zjawisk skladajacych sie na
tad korporacyjny jest ich dychotomiczny charakter. Uwypuklenie cech
skrajnych, odrézniajacych pewien typ architektury nadzorczej tworzy
wygodng przestrzen do oceny wystepujacych w praktyce narodowej
i korporacyjnej rozwigzan i daje mozliwo$¢ ich pozycjonowania.

Do lat 80. ubieglego wieku fad korporacyjny byl postrzegany przede
wszystkim jako domena prawna. Jak to zostalo ujete przez R. Gilsona, byt
to $wiat ,,specyficznych regulacji, mniej lub bardziej precyzyjnych zapisow
statutowych, regulujacych funkcjonowanie walnych zgromadzen akcjona-
riuszy, wyboru dyrektoréw, wymogéw informacyjnych”, ktére nie odnosity
sie bezposrednio do praktyki funkcjonowania korporacji>. W tej perspek-
tywie standardy tadu korporacyjnego byly postrzegane jako zewnetrzne

2 R.J.Gilson, Corporate Governance and Economic Efficiency: When Do Institutions
Matters?, “Washington University Law Review”, January 1996, Vol. 94, s. 327.
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w stosunku do zachodzacych w swoistej ,,korporacyjnej czarnej skrzynce”
rzeczywistych procesow gospodarczych. Zawirowania gospodarcze lat 80.
wymusily nowe spojrzenie na fad korporacyjny. Wiladza i kontrola nad
spotka wychodza poza granice opisane w prawie. Konsekwencja jest to, ze
tad korporacyjny zaczal by¢ traktowany jako jeden z kluczowych czynni-
kow determinujacych efektywno$¢ ekonomiczng spoétek.

Swoistym wzorcem stanowigcym punkt odniesienia do okreslania
cech nadzoru korporacyjnego s3 Zasady Nadzoru Korporacyjnego za-
warte w dokumencie OECD’. Zgodnie z zawartg w nich definicja, ,,nad-
zor korporacyjny wigze sie z istnieniem sieci relacji miedzy kadrg zarza-
dzajaca spoétek, ich organami zarzadzajaco-nadzorczymi, wspdlnikami/
akcjonariuszami i innymi interesariuszami (podmiotami zainteresowa-
nymi dziataniem sp6tki). Nadzor korporacyjny oferuje ponadto struktu-
re, za posrednictwem ktorej ustalane sg cele spoiki, srodki realizacji tych
celow oraz $rodki umozliwiajace $ledzenie wynikéw spétki. Dobry nad-
z0r korporacyjny powinien w sposdb wlasciwy stymulowac organ spotki
i kadre zarzadzajaca do osiagania celow, ktorych realizacja lezy w intere-
sie spolki i jej wspdlnikow/akcjonariuszy, a takze powinien utatwia¢ sku-
teczne $ledzenie wynikéw, sprzyjajac tym samym bardziej efektywnemu
wykorzystaniu zasobow przez firmy™*.

W klasycznej pozycji autorstwa A. Cadbury’ego pojeciem corporate
governance okreéla si¢ ,,system, przez ktory spotki sa nadzorowane i kon-
trolowane™. System ten funkcjonuje w ramach ograniczen nakladanych
przez obowiazujace regulacje prawne, dostarczycieli funduszy, udzial ak-
cjonariuszy w walnych zgromadzeniach, statuty spétek i opini¢ publicz-
n3a. W tym kontekscie mozna wskaza¢ dwie perspektywy nadzoru nad
korporacjg: nadzor ,,wewnetrzny”, ktéry odnosi sie do zwiazkow wyste-
pujacych miedzy jednostkami tworzacymi korporacje oraz nadzor ,ze-
wnetrzny”, dotyczacy regulacji formalnie prywatnych korporacji przez
panstwo®. Te dwie perspektywy sa ze soba $cisle powiazane, a ich iden-
tyfikacja daje asumpt do podjecia dyskusji na temat istoty lub natury
korporacji. Podejscie pierwsze eksponuje korporacje jako ,naturalny”
produkt interakcji zachodzacych migdzy uczestnikami proceséw gospo-
darczych, w drugim korporacja moze by¢ traktowana jako ,sztuczne”
zjawisko, bedace wytworem panstwa.

3 Zasady nadzoru korporacyjnego OECD, Warszawa 2004.

Ibidem, s. 11.

5 A. Cadbury, Corporate Governance and Chairmanship. A Personal View, Oxford
2002, s. 1.

6 T.Wuil Joo, Theories and Models of Corporate Governance, School of Law, Univer-
sity of California, “Research Paper”, March 2010, s. 2.
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»Zewnetrzny” i ,wewnetrzny” nadzér korporacyjny odnosi si¢ row-
niez do kolejnego dychotomicznego podzialu mechanizméw nadzoru,
w ktorym akcentuje si¢ rynkowe i hierarchiczne zasady alokacji zaso-
béw w gospodarce. Zewnetrzne mechanizmy nadzoru odnosza si¢ do
mechanizméw ekwiwalentnej wymiany i koordynacji rynkowej, odby-
wajacych sie w ramach proceséw zachodzacych w otoczeniu korporacji
na rynku kapitalowym, rynku produktéw i ustug, rynku talentow me-
nedzerskich. Wewnetrzne mechanizmy oznaczaja ,koordynacje dziatan
narzucong w ramach hierarchii wladzy”. Oznacza to kontrole zachowan
menedzeréw, prowadzong za posrednictwem rad spotek. W tym kontek-
$cie rynek poprzez dzialanie mechanizmu cenowego oraz firma poprzez
kontrole hierarchiczng stanowig alternatywne sposoby koordynacji pro-
dukcji®, zarazem jednak tworzg alternatywne mechanizmy nadzoru.

Znaczenie zewnetrznych iwewnetrznych mechanizméw kontroli
w istotnym stopniu zalezy od kolejnej cechy tadu korporacyjnego, jaka
s3 kwestie struktury wlasnosci w korporacji. Koncentracja wlasnosci
i kontroli w korporacjach jest podstawa do wyrdznienia dwdch typéw
systemo6w kontroli nad korporacja: otwartego (outsider) i zamknietego
(insider). Ten pierwszy charakteryzuje si¢ rozproszong wlasnoscig i jest
typowy dla takich krajow, jak Stany Zjednoczone i Wielka Brytania. Dru-
gi oznacza wlasnosé¢ skoncentrowang i wystepuje m.in. w krajach Euro-
py kontynentalnej. W systemie otwartym kontrola nad dziatalno$cig
korporacji jest prowadzona przede wszystkim za pomoca mechanizmu
zewnetrznego, ktéry ma charakter rynkowy. W systemie zamknietym
najwazniejszg role odgrywa wewnetrzny mechanizm kontroli. Kluczo-
wym czynnikiem determinujacym efektywno$¢ nadzoru korporacyjnego
jest nadzor instytucjonalny, prowadzony przez akcjonariuszy za posred-
nictwem rady spétki. Réznice miedzy tymi systemami dotycza réwniez
rodzajéw inwestoréw. W Wielkiej Brytanii sg to przede wszystkim in-
stytucje finansowe: fundusze emerytalne i ubezpieczeniowe. W Stanach
Zjednoczonych wazng role odrywaja fundusze inwestycyjne i inwestorzy
indywidualni. W systemie zamknigtym dominujg tacy inwestorzy, jak:
spolki, banki, rodzina’. Czesto w tym systemie wystepuje zjawisko pira-
mid wlasnosciowych (krzyzowej wlasnosci akeji).

7 C. Mesjasz, Przeglgd teoretycznych koncepcji nadzoru korporacyjnego, Akademia
Ekonomiczna w Krakowie, ,Zeszyty Naukowe” 2006, nr 700, s. 48.

8 R.Coase, The Nature of the Firm, “Economica, New Series” 1937, Vol. 4, No. 16.

9 W USA prawie 40% akcji jest w posiadaniu inwestoréw, ponad 30% - funduszy
emerytalnych ifunduszy inwestycyjnych. W Niemczech najwiekszymi inwesto-
rami sg inne przedsiebiorstwa niefinansowe (prawie 40% akcji) i banki (ponad
14%). Por. A. Adamska, Wtasnosc i kontrola. Perspektywa akcjonariuszy spétek pu-
blicznych, Warszawa 2013, s. 58-61.
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Konsekwencjg réznych struktur wlasnosci korporacji jest kolejny
podzial, w ktérym uwypukla si¢ najwazniejsze zadania stojace przed
mechanizmami ladu korporacyjnego. W warunkach otwartego syste-
mu kontroli nad korporacja kluczowym problemem jest konflikt mie-
dzy silnymi menedzerami i drobnymi, rozproszonymi akcjonariuszami.
Staba pozycja akcjonariuszy ogranicza mozliwosci skutecznego bezpo-
sredniego monitorowania decyzji podejmowanych przez kadre kierow-
nicza. Zadaniem mechanizméw fadu korporacyjnego jest zatem ochrona
interesow akcjonariuszy przed oportunistycznymi zachowaniami mene-
dzeréw. W sytuacji, kiedy wystepuje wysoce skoncentrowana wlasnos¢
i kontrola, najwazniejszym problemem jest wystepowanie rozbieznosci
interesdow dominujacych wlascicieli i akcjonariuszy mniejszosciowych.
Stwarza to zagrozenie w postaci nieefektywnej eksploatacji i redystry-
bucji zasobéw spolek przez inwestoréw wigkszosciowych, a zadaniem
mechanizméw ladu korporacyjnego staje si¢ ochrona intereséw akejo-
nariuszy mniejszosciowych.

Najwazniejsza instytucja wewnetrznego mechanizmu nadzoru jest
rada spolki. Funkcjonowanie tego organu wladzy w spolce moze by¢
okreslone zgodnie z jednym z dwdch modeli: monistycznym (jedno-
poziomowym) lub dualistycznym (dwupoziomowym). Kluczowa in-
stytucja nadzorcza w modelu jednopoziomowym jest rada dyrektoréow,
w ktorej sklad wchodza osoby z kierownictwa przedsigbiorstwa — dy-
rektorzy wykonawczy lub wewnetrzni, a takze osoby spoza przedsie-
biorstwa — dyrektorzy niewykonawczy lub zewnetrzni. Czlonkami rady
dyrektorow sg takie kategorie osob, jak: dyrektor generalny, ktory pelni
zazwyczaj funkcje przewodniczacego rady, inni funkcjonariusze firmy,
najczesciej zajmujacy kierownicze stanowiska w firmie lub w spdtkach
zaleznych, byli emerytowani pracownicy, kierownictwo innych przed-
siebiorstw niezwigzanych lub powiazanych relacjami ekonomicznymi,
pracownicy instytucji finansowych oraz sektora publicznego, praw-
nicy, akcjonariusze. Najwazniejsza cecha modelu dualistycznego jest
dwuszczeblowe zarzadzanie przedsiebiorstwem. Organy nadzoru two-
rza dwa ciata: rada nadzorcza izarzad. Konsekwencja tego podziatu
jest wyrazne oddzielenie funkcji nadzorczych i kontrolnych od funkeji
zarzadczych (pierwsze naleza do rady nadzorczej, drugie do zarzadu).
Rozdzielenie kompetencji decyzyjnych ma przelozenie takze na roz-
dzielnos¢ personalng. Osoby zasiadajace w radzie nadzorczej nie moga
pelni¢ funkeji kierowniczych w spoélce oraz nie moga bezposrednio
podlega¢ cztonkom zarzadu. Czlonkowie rady nadzorczej s3 wybierani
przez akcjonariuszy. Najwazniejsza funkcjg rady nadzorczej jest ochro-
na interesdéw spotki, co jest rownoznaczne z zasadg rownego traktowa-
nia wszystkich akcjonariuszy
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Kolejne dychotomiczne ujecie fadu korporacyjnego eksponuje cha-
rakter zaleznosci wystepujacych miedzy kierownictwem spolki a ak-
cjonariuszami. Pierwsze podejécie, ktdre reprezentuje nurt konfliktu
w teorii zarzadzania korporacjami, oparte jest na zalozeniu, ze miedzy
zarzadem firmy i akcjonariuszami istnieje konflikt intereséw, natomiast
drugie zaklada istnienie konsensusu miedzy organem zarzadzajacym
i wlascicielami firmy'. Implikacja przyjecia jednej z tych dwdch relacji
jest rola pelniona przez rade spotki. W sytuacji wystepowania konfliktu
interesow podstawowym zadaniem rady jest ochrona intereséw akcjo-
nariuszy, co oznacza przede wszystkim potrzebe monitorowania dzialan
zarzadu firmy. Teoria konsensusu zaklada zbieznos¢ intereséw, co ozna-
cza, ze rada nie tylko pelni funkcje kontrolne, lecz takze wspiera dzia-
tania kierownictwa swoja wiedzg i doswiadczeniem. Interesy wlascicieli
firmy sg postrzegane przez rade spolki jako jeden z wielu celow dziatal-
nosci korporacji.

Konsekwencja wystepowania konfliktu lub konsensusu miedzy wta-
$cicielami a menedzerami jest sposdb, w jaki rady wykonuja swoje obo-
wigzki. Czlonkowie rady spoétki komunikujg si¢ miedzy soba, a takze
z zarzadem, akcjonariuszami oraz innymi interesariuszami w procesie
przygotowywania i podejmowania decyzji oraz kontrolowania ich rezul-
tatow. Istotne znaczenie ma okreslenie orientacji rady spotki we wspo-
mnianym procesie komunikacji''. Pod pojeciem tym nalezy rozumiec¢
wspolne dla cztonkow rady poglady dotyczace réznych aspektéw dziata-
nia spolki'?, takich jak: sposobu, w jaki rada postrzega i ustala hierarchie
waznosci odnosnie do rynkéw, na jakich dziala spotka oraz podmiotow,
z ktorymi faczg jg okreslone relacje, a takze wskaznikow, ktére — wedlug
rady — w najlepszy sposob mierzg dzialalnos¢ spotki. W sytuacji wyste-
powania konfliktu intereséw najwazniejszym zadaniem rady jest mo-
nitorowanie dzialan kierownictwa iochrona intereséw akcjonariuszy.
Oznacza to finansowg orientacje¢ rady. Finansowe aspekty dzialalnosci
spotki sg przedmiotem starannej kontroli, zaréwno ex ante, jak i ex post.
Priorytetem dla rady przy podejmowaniu decyzji jest ich wpltyw na bie-
z3ca kondycje finansowg spotki oraz jej pozycje na rynku kapitalowym.

10 S. A. Zahra, J. A. Pearce, Board of directors and corporate financial performance.
A review and integrative model, ” Journal of Management” 1989, No. 15, s. 291-334.

11 K. Jonnergard iin., The board’s line of reasoning - financial and indusial orienta-
tion in corporate board work, unpublished paper, Lund University, Lund 1996.

12 K. Jonnergard iin., Opening up the black box - Lines of reasoning in the work of
corporate boards, Institute of Economic Research Working Papers, No. 1, Lund
1997, s. 4.

13 J. P.Walsh, J. K. Steward, On the Efficiency of Internal and External Corporate Con-
trol Mechanisms, “Academy Management Review” 1990, Vol. 15, No. 2, s. 421 - 458.
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Determinuje to latwo$¢ pozyskiwania kapitalow. Zbiezno$¢ interesow
menedzerow i wlascicieli decyduje o wystepowaniu orientacji przemy-
stowej. Tego typu rady sa aktywne zaréwno jesli chodzi o okreslanie
celow strategicznych firmy, formulowanie strategii dzialania, jak i oce-
ne wynikoéw zastosowanej strategii. Aktywna rada poswieca szczegdlng
uwage sytuacji spotki na rynkach produktéw i ustug. Wiedza czlonkéw
rady dotyczaca tych aspektow funkcjonowania spotki jest wykorzystywa-
na przy podejmowaniu decyzji o dtugookresowym charakterze.

Rozwazania na temat celu i spolecznej odpowiedzialnosci korpo-
racji moga by¢ punktem wyjscia do sformutowania dwdch alternatyw-
nych perspektyw funkcjonowania korporacji: finansowej i spolecznej. Ta
pierwsza opiera si¢ na zalozeniu, ze korporacja powinna by¢ traktowana
jako zbiér zasobow kapitalowych dostarczanych przez akcjonariuszy.
Podstawowym celem korporacji staje si¢ maksymalizacja korzysci ak-
cjonariuszy, przede wszystkim przez maksymalizacje rynkowej wartosci
przedsigbiorstwa. Istote takiego rozumienia korporacji ujal w jednej ze
swoich prac Milton Friedman: ,Niewiele twierdzen moze tak podwazy¢
fundamenty naszego wolnego spoteczenstwa jak przekonanie funkcjona-
riuszy korporacji, ze istnieje inna spoteczna odpowiedzialno$¢ korporacji
niz przynoszenie takich korzysci dla akcjonariuszy, jak to jest mozliwe”™.

W perspektywie spolecznej akcentuje si¢ wystepowanie swoistego
kontraktu miedzy firma a spoteczenstwem. Kreowanie korzysci dla ak-
cjonariuszy wymaga zachowania réwnowagi miedzy inwestowaniem
w zasoby materialne organizacji - rzeczowe i ludzkie - oraz szeroko ro-
zumiane zasoby niematerialne — reputacje korporacji'>. Ocena tego ro-
dzaju inwestycji oznacza koniecznos¢ uwzglednienia aspektéw nie tyl-
ko biznesowych, lecz takze spotecznych. Wspolczesne przedsiebiorstwo
nalezy do spoleczenstwa ijego celem powinno by¢ réwniez kreowanie
spolecznych korzysci, wynikajacych z jego dzialan. ,,Biznes nie moze by¢
postrzegany jako odseparowana instytucja o czysto ekonomicznym cha-
rakterze, lecz jako integralna czg¢$¢ spoleczenstwa™.

Finansowg i spoleczng perspektywe korporacji mozna uja¢ alterna-
tywnie, akcentujac to, czyje interesy — akcjonariuszy czy interesariuszy
- powinny by¢ traktowane jako nadrzedne i w jaki sposéb determinuje
to standardy fadu korporacyjnego. Perspektywa akcjonariuszy wskazuje
na zjawisko rozdzielenia wlasnosci od zarzadzania i wynikajacy z tego

14 M. Friedman, Capitalism and Freedom, Chicago 1982, s. 133.

15 P. Urbanek, Wynagrodzenia zarzgdu w spétkach kapitatowych, Warszawa 2006,
s.30-31.

16 M. Marcinkowska, Wartos¢ banku. Kreowanie wartosci i pomiar wynikdw dziatal-
nosci banku, £6dz 2003, s. 24.
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dualizm celé6w menedzerdéw i akcjonariuszy. Z tego punktu widzenia tad
korporacyjny odnosi si¢ do metod, za pomoca ktdrych dostarczyciele za-
sobow finansowych dla korporacji zapewniajg sobie zwrot z inwestycji'”
lub, jak to zostato ujete przez J. Tirole, ,,standardowa definicja corpora-
te governance dla ekonomistéw lub prawnikéw odnosi si¢ do ochrony
intereséw akcjonariuszy™®. Zdaniem innego autora, nadzdr korporacyj-
ny jest reakcjg na wystepowanie problemu agenta miedzy inwestorami
i menedzerami, ktérzy maja rozbiezne interesy'®. W innym ujeciu nad-
z6r korporacyjny obejmuje zesp6! instytucji fagodzacych konflikt intere-
séw miedzy akcjonariuszami i menedzerami®. Kolejni autorzy traktuja
nadzor korporacyjny jako formalny system odpowiedzialnosci naczelnej
kadry kierowniczej wobec akcjonariuszy?.

Drugie, szersze ujecie tadu korporacyjnego, akcentuje spoteczng od-
powiedzialno$¢, jaka ponosza osoby zarzadzajace korporacjami. W tym
rozumieniu nadzor korporacyjny jest to zbiér zintegrowanych mechani-
zmow: regulacyjnych (formalnoprawnych), rynkowych i wewnetrznych,
za pomocg ktérych decyzje i wybory podejmowane przez kierownictwa
spolek sg zgodne z celami akcjonariuszy i innych grup interesow zwigza-
nych z dzialalnoscig spotki. W tym kontekscie, przez nadzdr rozumie sie
calg sie¢ formalnych i nieformalnych relacji obejmujacych sektor korpo-
racji oraz konsekwencje dla spoteczenstwa jako calosci.

H. Hugh, wychodzac od oceny funkgji petnionych przez rady spotek,
wyprowadza kolejng typologie¢ nadzoru, obejmujaca dwie teoretyczne
perspektywy: instytucjonalng i wybordw strategicznych. Pierwsza odno-
si si¢ do kwestii wyjasnienia, w jaki sposob struktury i procesy w organi-
zacji ewoluuja jako skutek socjalizacji i instytucjonalizacji. Daje to deter-
ministyczne teoretyczne ramy w postaci norm srodowiskowych i presji
spolecznej, bedace poza kontrolg organizacji jako determinanty jej dzia-
fania i wynikéw. W perspektywie wyboréw strategicznych uwaga kon-
centruje si¢ na dziataniach podejmowanych przez cztonkéw organizacji
w celu adaptacji do zewnetrznych oczekiwan. Stanowi to podstawe niede-
terministycznego wyjasnienia struktur, procesow i wynikow organizacji.

17 A. Shleifer, R. W. Vishny, A Survey of Corporate Governance, “The Journal of Finan-
ce” 1997, Vol. 52, No. 2, s. 737.

18 J.Tirole, Corporate Governance, “Econometrica” 2001, Vol. 69, No. 1,s. 1.

19 S. Franzini, Corporate Governance in Theory and Practice, “Journal of Politics
and International Affairs”, Spring 2009, s. 79.

20 P.Urbanek, Nadzér korporacyjny a wynagrodzenia menedzeréw, £6dz 2005, s. 7.

21 K. Keaseyiin., Corporate Governance. Economic, Management, and Financial Issues,
Oxford 1997, s. 2.

22 H. Hung, Atypology of the theories of the roles of governing boards, “Corporate
Governance Research Papers” 1998, Vol. 6, No. 2, s. 102-103.
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Uwzglednienie narodowej architektury instytucjonalnej w opisie
standardow i praktyki tadu korporacyjnego moze by¢ punktem wyjscia
do przedstawienia kolejnego dychotomicznego podziatu teorii corporate
governance. Istnieje grupa teorii, prezentujacych generalny model nad-
zoru opisywany na poziomie mikro, w ktérym nie ma odniesien do spe-
cyfiki systeméw narodowych. Wspélnym mianownikiem takiego podej-
$cia jest przyjecie paradygmatu efektywnosci korporacji jako nadrzednej
perspektywy oceny standardéw nadzoru. Z drugiej strony podkresla sie
coraz czedciej, ze wystegpowanie zréznicowanych narodowych systemow
tadu korporacyjnego daje podstawe do przyjmowania odmiennej, ma-
kroekonomicznej perspektywy nadzoru. Gospodarki narodowe, podob-
nie jak korporacje, maja przewagi konkurencyjne, wynikajace z ich po-
tencjalow, uzasadniajacych miedzynarodowe specjalizacje, wzmocnione
przez procesy globalizacji®.

W tabeli 1. przedstawiono podsumowanie zaprezentowanych uje¢
tadu korporacyjnego, ze wskazaniem skrajnych cech wyznaczajacych ob-
szar stosowanych w praktyce rozwigzan i standardéw nadzorczych.
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Tabela 1. Dychotomia teoretycznych perspektyw tadu korporacyjnego

wewnatrzkorporacyjne

Dominujacy kontekst Dychotomiczne ujecia
1 2
Domena Nadzor jako domena prawna Nadzérj ak’o.determlnva nta .
efektywnosci ekonomicznej
. Nadzér ,wewnetrzny” - relacje Nadzor ,,?ewngtrzny
Typ relacji - regulacje prywatnych

korporacji przez panstwo

Istota korporacji

Korporacja jako ,naturalny”
produkt interakcji
gospodarczych

Korporacja jako ,,sztuczne”
zjawisko bedace wytworem
panstwa

Mechanizmy nadzoru

Zewnetrzne — rynkowe

Wewnetrzne - rady spolek

System kontroli nad korporacjg

Model otwarty (outsider)

Model zamkniety (insider)

Zadania mechanizmoéw tadu

Ochrona akcjonariuszy przed
oportunistycznymi dzialaniami

Ochrona akcjonariuszy
mniejszo$ciowych przed

dyrektoréow

korporacyjnego menedzerow opor‘tun.lzmem akcjonariusza
dominujgcego
Organy wladzy w spélce Model monistyczny - rada Model dualistyczny - rada

nadzorcza, zarzad

Zaleznosci miedzy
kierownictwem
a akcjonariuszami

Konflikt interesow

Zbiezno$¢ interesow

23 G.Charreaux, Corporate Governance Theories: From Micro Theories to National Sys-
tems Theories, “Working Papers of FARGO”, December 2004, No. 1041202, s. 18.
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Tabela 1. (cd.)
1
Orientacja rady spotki Orientacja finansowa Orientacja przemystowa
Cel i spoleczna Perspektywa finansowa — Perspektywa spoteczna —
odpowiedzialno$¢ korporacji | akcjonariuszy interesariuszy
Perspektywa instytucjonalna — | Perspektywa wyboréw

Funkgje pelnione przez rady
spotki

normy $rodowiskowe i presja
spoleczna jako determinanty

strategicznych - adaptacja
organizacji do zewnetrznych

dziatania korporacji oczekiwan
Perspektywa

Perspektywa pextywa

. . makroekonomiczna -
Perspektywa badawcza mikroekonomiczna - .
. . . narodowa architektura

menedzerowie i korporacje . .

instytucjonalna

Zrédto: opracowanie wtasne.

1.3. Narodowy kontekst tadu korporacyjnego

Pod pojeciem narodowego system tadu korporacyjnego nalezy rozumie¢
»bardziej lub mniej specyficzng dla danego kraju strukture legislacyjnych,
instytucjonalnych i kulturalnych czynnikéw ksztattujacych wzorce od-
dziatywania grup intereséw na decyzje podejmowane przez kadre kierow-
nicza”*. Istniejace w kazdym kraju standardy, mechanizmy, instytucje,
procedury tadu korporacyjnego tworza szczegolny narodowy kontekst
instytucjonalnych regul formalnych (doktryna prawna i ekonomiczna,
priorytety polityczne, organizacja rynkéw finansowych) i nieformalnych
(historia, kultura, etyka, system warto$ci, moralno$¢). Daje to asumpt do
wyroznienia dwoch skrajnych systemow corporate governance: orientacji
rynkowej — anglosaski i sieciowej — kontynentalny (oparty na relacjach
w Srodowisku). W bardziej rozbudowanej typologii systemdéw nadzoru
wyroznia sie dodatkowo model faciniski i model japonski, ktérych rozwia-
zania plasujg je miedzy modelami anglosaskim i kontynentalnym?®.
Badania teorii ipraktyki tadu korporacyjnego przez diugi okres
koncentrowaly si¢ na analizie zjawisk zachodzacych w korporacjach
funkcjonujacych w krajach anglojezycznych, w tym przede wszystkim
w Stanach Zjednoczonych?®. Punktem wyjécia byto przeswiadczenie, ze

24 J.Weimer, J. C. Pape, The Taxonomy of Systems of Corporate Governance, “Corpo-
rate Governance. An International Review” 1999, Vol. 7, s. 153.

25 Ibidem.

26 A. Shleifer, R. Vishny, A Survey of Corporate Governance, National Bureau of Eco-
nomic Research, “Working Paper” 5554, Cambridge, MA 1996, s. 6.
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system amerykanski czy tez wzorce amerykanskich relacji korporacyj-
nych osiggnely swoisty szczyt w rozwoju standardéw nadzoru, a systemy
wystepujace w innych krajach znajduja si¢ daleko w tyle na swojej $ciezce
ewolucyjnych zmian.

Dos$wiadczenia takich krajow jak Japonia i Niemcy pokazaly, ze nie
tylko instytucje decydujace o strukturze wlasnosci i kontroli nad korpo-
racjg, lecz takze zaangazowanie strategicznych interesariuszy: pracowni-
kow, dostawcow, klientow i innych odgrywa istotng role w zdobywaniu
przewag konkurencyjnych. Uwarunkowania narodowe obejmuja dodat-
kowo takie czynniki, jak*”: koncepcje korporacji, forme organu nadzo-
rujacego, stopien koncentracji wlasnosci i typ akcjonariusza dominuja-
cego, wplyw grup intereséw na proces decyzyjny, role gieldy i sektora
bankowego, prawo upadlosciowe, aktywnos¢ rynku kontroli korporacji,
polityke wynagradzania kadry kierowniczej, horyzont czasowy decyzji.

Przyjmujac przedstawione rozumowanie, dotyczace wyzszosci stan-
dardow icech tadu korporacyjnego, ktore sktadaja si¢ na anglosaski
typ nadzoru, mozna podjac¢ probe oceny narodowych systemoéw, wyko-
rzystujac do tego celu przedstawione w poprzednim punkcie wybrane
aspekty tadu korporacyjnego. Wymaga to przyjecia zestawu wskaznikow
charakteryzujgcych systemy narodowe. Powinny by¢ wystandaryzowa-
ne w taki sposob, zeby rosnace ich wartosci wskazywaly na zblizanie si¢
opisywanej cechy fadu korporacyjnego do wzorcowej postaci, charakte-
ryzujacej model anglosaski.

Kluczowymi cechami réznigcymi systemy anglosaski i kontynental-
ny sa:

- organy wladzy w spolce;

- mechanizmy nadzoru;

- nadrzedny cel korporacji;

- system kontroli nad korporacja;

- orientacja rady.

Biorac pod uwage pierwsza ceche fadu korporacyjnego, réznicujaca
narodowe systemy, mozna wyrdzni¢ trzy stosowane w praktyce rozwig-
zania determinowane przez obowiazujace regulacje prawne. W wigkszo-
$ci krajow obowigzuje jeden wybrany model: monistyczny (z radg dy-
rektorow) lub dualistyczny (z zarzadem i rada nadzorcza). Mozliwe jest
takie rozwigzanie, w ktérym spotki moga wybiera¢ jeden z tych dwéch
modeli. Taka sytuacja wystepuje m.in. we Francji. Miernikiem stuzacym
do oceny tej cechy tadu moze by¢ odsetek spotek wykorzystujacych mo-
nistyczny model organéw nadzoru.

27 J. Jezak, tad korporacyjny. Doswiadczenia swiatowe oraz kierunki rozwoju, War-
szawa 2010, s. 164.
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Kolejnym aspektem stuzacym do opisu narodowych systemdéw tadu
korporacyjnego jest znaczenie dwdch alternatywnych mechanizmow
nadzoru: zewnetrznego (rynkowego) i wewnetrznego (rada spétki). Dla
potrzeb pozycjonowania mechanizméw stosowanych w réznych krajach
moze by¢ przyjeta ocena roli rynku kontroli korporacji. Efektywnos¢
tego mechanizmu zalezy przede wszystkim od poziomu rozwoju rynku
kapitalowego, stopnia plynnosci obrotu akcjami, stopnia uzaleznienia
ich kurséw od trendéw wystepujacych na miedzynarodowych rynkach
kapitalowych. Mozna tutaj uwzgledni¢ szereg wskaznikéw, ktdére po-
kazujg znaczenie tego rynku, takich jak: liczba transakeji wrogich fuzji
i przejec¢ do liczby spotek notowanych na rynku kapitalowym oraz war-
tos¢ takich transakeji do kapitalizacji gieldy. Ze wzgledu na dostepnosc¢
porownywalnych danych, ktére moga by¢ zebrane dla réznych krajow,
wskaznikiem odzwierciedlajagcym potencjalng role rynku kapitalowego
w procesach nadzoru jest relacja kapitalizacji gietdy do PKB.

Nadrzedny cel korporacji stanowi nastepng dychotomiczng ceche
tadu korporacyjnego, wyr6zniajaca dwie perspektywy korporacji: akcjo-
nariuszy i interesariuszy. Kwantyfikacja tego celu w praktyce jest trudna,
poniewaz wymaga odpowiedzi na szereg pytan: Do kogo nalezy korpora-
cja? Przed kim odpowiadaja osoby zarzadzajace korporacja? Gdzie lezy
granica odpowiedzialnosci korporacji? Jedng z metod umozliwiajacych
identyfikacje¢ jednej z tych dwoch perspektyw teoretycznych sa badania
ankietowe, w ktorych zbierane sg opinie 0séb zarzadzajacych spoétkami?®®.
W badaniach przeprowadzonych na proébie spétek z pieciu krajow, czo-
fowi menedzerowie musieli wskaza¢ jedng z dwoéch alternatyw:

- spélka istnieje dla interesu wszystkich interesariuszy;

- interes akcjonariuszy ma najwiekszy priorytet.

Odpowiedz na tak sformulowane pytanie wskazuje znaczenie kazdej
z dwoch alternatywnych perspektyw korporacji.

System kontroli nad korporacja stanowi kolejng ceche rdznicujaca
modele anglosaski i kontynentalny. Prostym miernikiem pozycjonuja-
cym narodowe systemy w stosunku do teoretycznych modeli - outsi-
derskiego i insiderskiego — s3 dane pokazujace koncentracje wlasnosci
w spolce. W publikacjach poswieconych tej problematyce najczesciej wy-
korzystywane sg dwa zestawy informacji: mediana odsetka pakietu akeji/
gloséw pierwszego akcjonariusza lub pigciu najwigkszych akcjonariuszy.
Przy takim zdefiniowaniu tej zmiennej ma ona charakter destymulan-
ty, dlatego w celu zapewnienia jej zgodnosci z pozostalymi zmiennymi
nalezy okresli¢ mediane pakietu akcji/gloséw pozostatych akcjonariuszy,
poza najwigkszym/najwigkszymi.

28 M. Yoshimori, Whose Company Is It? The Concept of the Corporation in Japan and
the West, “Long Range Planning” 1995, Vol. 28, No. 4, s. 52.
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Ostatnia z przyjetych do oceny cech tadu korporacyjnego odwotuje
sie do przedstawionej orientacji rady spolki. Determinuje to priorytety,
jakimi kieruje sie rada przy ocenie réznego rodzaju decyzji. Priorytet fi-
nansowy cechujacy system anglosaski oznacza dazenie przede wszystkim
do realizacji krétkookresowych celow finansowych. Priorytet przemy-
stowy charakterystyczny dla systemu kontynentalnego wskazuje, iz rada
koncentruje si¢ na aspektach zwigzanych z przetrwaniem i dlugookreso-
wym rozwojem firmy. Identyfikacja tego, z ktérym priorytetem mamy
do czynienia wymaga badan jakosciowych, oceniajacych wzorce zacho-
wan i postaw reprezentowanych przez czlonkéw rady. W przywotanych
badaniach respondenci wybierali jedng z dwdch alternatyw?”:

- kierownictwo spo6tki powinno realizowaé polityke wyptat dywiden-
dy, nawet jezeli oznaczaloby to koniecznos¢ redukcji zatrudnienia;

- kierownictwo powinno zapewnia¢ stabilno$¢ zatrudnienia, nawet
kosztem redukeji dywidend.

Odsetek odpowiedzi twierdzacych na pierwsze pytanie wskazuje typ
orientacji spotki.

W tabeli 2. przedstawiono metody pozycjonowania kazdej z opisywa-
nych cech tadu korporacyjnego.

Tabela 2. Pozycjonowanie narodowych kontekstéw tadu korporacyjnego

Cecha ladu korporacyjnego Metoda pomiaru
Organ nadzoru Udzial spéotek z monistycznym modelem nadzoru
Mechanizmy nadzoru Kapitalizacja rynku kapitatowego do PKB
Cel korporacji Interes akcjonariuszy jako nadrzedny cel korporacji

Stopien koncentracji wlasnosci - mediana pakietu

System kontroli akeji najwiekszego akcjonariusza

Orientacja Priorytet finansowy — polityka dywidend

Zrédto: opracowanie wtasne.

Na schemacie 1 przedstawione zostaty narodowe systemy fadu korpo-
racyjnego dla pieciu krajow: Stanéw Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii,
Niemiec, Francji i Japonii, odwzorowane w pieciowymiarowym mode-
lu uwzgledniajgcym opisane cechy. Uzyskane wyniki wskazujg istnie-
nie dwoch narodowych systemoéw zblizonych do modeli anglosaskiego
i kontynentalnego. W tym pierwszym mieszczg si¢ systemy amerykanski
i brytyjski, dla ktérych suma cech indywidualnych wynosi odpowiednio
480% 1466%. Dla gospodarki amerykanskiej wszystkie wskazniki uzy-
te w analizie osiaggnely najwyzsze wartosci. W modelu kontynentalnym

29 Ibidem,s. 53.
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miesci si¢ system niemiecki z calkowita oceng wynoszaca niecale 150%.
Na tak niska wycene systemu niemieckiego najwiekszy wpltyw mialy or-
gany wladzy w spolce. Z badanych krajow tylko spoétki niemieckie stosu-
ja dualistyczny model. Kolejna cechg odrdzniajacy system niemiecki jest
tez relatywnie wigksze znaczenie perspektywy interesariuszy. Interesu-
jace wyniki wystapity dla systemu japonskiego - pozycjonuja go miedzy
modelami skrajnymi. Jednoczesnie cechy indywidualne $wiadcza o po-
dobienstwie do modelu anglosaskiego lub kontynentalnego. Dotyczy to
szczegolnie celu korporacji i orientacji. W badaniach uzytych dla potrzeb
modelu, japonskie korporacje wskazywaly zdecydowanie na perspekty-
we interesariusza oraz orientacje przemystowa.

organ nadzoru

orientacja rynek kapitatowy
system kontroli cel korporacji
——USA ——W. Brytania Niemcy Francja Japonia

Schemat 1. Pozycjonowanie narodowych systeméw tadu korporacyjnego

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie X. Vivies, Corporate Governance.
Theoretical and Empirical Perspectives, Cambridge 2000, s. 52-53; A. Adamska,
Wtasnos¢ i kontrola..., s. 65; E. Gedajlovic, D. M. Shapiro, Ownership Structure and Firm
Profitability in Japan, “Academy of Management Journal” 2002, Vol. 45, No. 2, s. 570.

Przedstawiona metoda pozycjonowania narodowych systeméw tadu
korporacyjnego wykorzystuje tylko pie¢ aspektéw, stuzacych do oceny
tych systeméw. Uwzglednienie kolejnych cech jest uwarunkowane moz-
liwoscig zebrania poréwnywalnych informacji dla badanych krajow.
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1.4.1. Teoria agengji

Teoria agengcji jest dominujacym nurtem teoretycznym, wykorzystywa-
nym do opisu proceséw skladajacych sie na tad korporacyjny. Stala si¢
ona ,kamieniem wegielnym” rozwazan dotyczacych tadu korporacyjne-
go0*. Osig rozumowania jest tzw. problem agenta lub relacja agencji, kto6-
re mozna zdefiniowac jako kontrakt, w ktérym jedna strona (pryncypat)
angazuje druga strone (agenta) do $wiadczenia ustug w swoim imieniu,
co pociaga za sobg delegacje czesci uprawnien decyzyjnych na agenta®.
Agent za wykonywane obowiazki otrzymuje wynagrodzenie i oczekuje
sie od niego dziatan zgodnych z interesami pryncypata®.

Problem agengcji jest elementem tzw. kontraktowego ujecia firmy.
W podejsciu tym firma jest traktowana jako wiazka kontraktowych re-
lacji, wystepujacych miedzy osobami i instytucjami, charakteryzujacych
sie istnieniem rozbieznych roszczen rezydualnych w stosunku do akty-
wow i przeplywow gotéwkowych, bedacych w posiadaniu firmy*. Prawa
wlasnosci moga by¢ sprzedawane bez koniecznosci uzyskania pozwole-
nia ze strony innych uczestnikéw kontraktu. Przedsigbiorstwo jest pra-
womocnym zjawiskiem, a zarazem stanowi swoistg gre intereséw, w kto-
rej skupia sie kompleksowy proces przywracania rGwnowagi w aspekcie
kontraktowych relacji wystepujacych miedzy réznymi jednostkami po-
siadajacymi konfliktowe, sprzeczne cele i dazenia.

Implikacja kontraktowego ujecia firmy jest zalozenie, ze dominuja-
ca tendencja w zachowaniu stron kontraktu sg postawy oportunistycz-
ne. Sklania to uczestnikéw do minimalizacji swojego wkladu, powodu-
jacej wstepowanie niepewnosci co do realizacji kontraktow. Redukcja
niepewnosci wymaga monitoringu i pociaga za soba koszty, okreslane
w literaturze jako koszty agencji. Obejmuja one koszty konstrukeji kon-
traktu, koszty monitorowania menedzeréw, koszty ubezpieczen agenta
oraz straty rezydualne, wynikajace ze spadku dobrobytu pryncypata®.

30 L.L.Lan,L.Heracleous, Rethinking agency theory: the view from law, “Academy of
Management Review” 2010, Vol. 35, s. 294.

31 M.C. Jensen, W. H. Meckling, Theory of the firm: Managerial behavior, agency costs
and ownership structure, “Journal of Financial Economics” 1976, Vol. 3, No. 4, s. 308.

32 K.M.Eisenhardt, Agency Theory: An Assessment and Review, “Academy of Manage-
ment Review” 1983, Vol. 8, No. 1, s. 58.

33 A. Shleifer, R. W. Vishny, A Survey of Corporate Governance, “The Journal of Finan-
ce” 1997, Vol. 52, No. 2, s. 740-741.

34 M.C.Jensen, W. H. Meckling, Theory of the firm..., s. 308.
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Wysokos¢ kosztow agencji zalezy m.in. od tatwosci, z jaka menedzerowie
moga przedkladac wlasne cele nad cele akcjonariuszy w procesie podejmo-
wania decyzji, kosztow pomiaru efektywnosci menedzerskiej, kosztow im-
plementacji systeméw motywacyjnych zblizajacych preferencje obu stron,
kosztow tworzenia i narzucania behawioralnych zasad postepowania®.

Problem agencji mozna traktowac jako szczegdlny przypadek kon-
traktu zakladajacego asymetrie pozycji stron kontraktu. Jest to szcze-
gélnie widoczne w aspekcie dostgpu do informacji, gdy jedna ze stron
ma wiecej danych na temat podstawowych faktow ekonomicznych niz
druga. Implikacja takiej sytuacji moze by¢ niesp6jnos$¢ bodzcow, ktora
jest efektem podejmowania dziatan sprzecznych z interesami uczestni-
czacych podmiotéw, trudnosci w zawieraniu oplacalnych transakcji,
problemoéw z formulowaniem prawidtowych wnioskéw na podstawie
zachowan innych. Motywem podnoszonym przez wigkszo$¢ autoréw
zajmujacych sie ta problematyka staje si¢ kwestia ustanowienia i utrzy-
mania wzajemnie satysfakcjonujacych zachowan w sytuacji potencjalnie
konfliktowych dazen stron, kontraktéw, niepewnosci, niekompletnosci
i asymetrycznie rozlozonej informacji*.

Jezeli obie strony kontraktu daza do maksymalizacji wlasnej uzytecz-
nosci, prawdopodobna staje si¢ sytuacja, kiedy dziatania agenta nie beda
zgodne z interesami pryncypafa. Kluczowym problemem staje si¢ opis
mechanizmu, ktdry rozwiazalby problem agenta. Pryncypal ma do wybo-
ru dwie opcje: zastosowanie mechanizmu kontraktowego lub bezposred-
ni monitoring poczynan agenta. Pierwsza z nich jest kontrakt oparty na
wynikach. Tego rodzaju kontrakt zbliza preferencje agenta i pryncypala,
poniewaz korzysci osiggane przez kazda ze stron zaleza od tego samego
rodzaju dzialan, a to oznacza, ze agent jest bardziej skfonny do zacho-
wan zgodnych z interesem pryncypata. Drugie rozwigzanie polega na wy-
korzystaniu systemu informowania pryncypala o poczynaniach agenta.
Ogranicza to oportunistyczne poczynania agenta, ktéry zdaje sobie spra-
we, Ze istnieje mozliwo$¢ skutecznego monitorowania jego zachowan.

Teoria stuzebnosci

Teoria stuzebnosci prezentuje odmienny obraz relacji wewnatrzkorpo-
racyjnych w stosunku do tego, ktéry wylania sie z teorii agencji. Me-
nedzerowie nie s3 motywowani celami indywidualnymi, nie ma kon-
fliktu intereséw miedzy nimi a akcjonariuszami. Fundamentalnym

35 [Ibidem,s. 328.

36 B. M. Oviat, Agency and Transaction Cost Perspective on the Manager-Shareholder
Relationship: Incentives for Congruent Interests, “Academy of Management Re-
view” 1988, Vol. 13, No. 2, s. 214-215.
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zalozeniem tej koncepcji teoretycznej jest przewodni motyw, ktérym
kieruja si¢ menedzerowie, czyli dazenie do wykonywania ,,dobrej ro-
boty””. Oznacza to, Ze nie wystepuja tutaj problemy z motywowaniem
0so6b zarzadzajacych spotkami. Istotne s3 niefinansowe motywacje, kto-
rymi kieruja sie osoby zarzadzajace przedsiebiorstwami. Zalicza si¢ do
nich: dazenie do sukcesu i uznania, wewnetrzna satysfakcja z osiaggnie¢
zawodowych, poszanowanie dla autorytetow, etyka pracy®. Menedzero-
wie budujg swoja pozycje i reputacje, gdy zarzadzane przez nich korpo-
racje osiagaja sukcesy i dobre wyniki finansowe, co jest podstawa kre-
owania wartoéci dla akcjonariuszy. Tego rodzaju motywacje zachowan
menedzeréw wychodzg poza schemat postaw oportunistycznych, beda-
cych osig teorii agencji.

Uzasadnieniem zachowan menedzeréw sa tezy formulowane na
gruncie psychologii spolecznej. Zgodnie z nimi, stewardéw cechuja po-
stawy kolektywistyczne. Obszar podejmowanych przez nich wyboréw
jest ograniczany przez przekonanie, ze zachowania proorganizacyjne
przynosza im wigksza uzytecznos$¢ niz oportunistyczne dazenie do re-
alizacji wlasnych indywidualnych celéw®. Menedzerowie, realizujac
cele organizacji i akcjonariuszy — maksymalizacje bogactwa - osigga-
ja réwniez wlasne cele - maksymalizacje funkcji uzytecznosci. W tym
kontekscie ich zachowania mozna uzna¢ za racjonalne. Akcjonariusze
moga zatem oczekiwa¢ maksymalizacji swoich korzysci mierzonych
stopa zwrotu z inwestycji w sytuacji, kiedy korporacja jest efektywnie
zarzadzana przez profesjonalistdw majacych odpowiednie kwalifikacje,
dysponujacych wiedza i dostepem do informacji oraz zaangazowanych
w sprawy firmy.

Realokacja uprawnien decyzyjnych od akcjonariuszy do profesjonal-
nych menedzeré6w moze mie¢ pozytywny wplyw na rozwdj korporacji
nawet w sytuacji konfliktu interesow. Taka sytuacja ma miejsce w hete-
rogenicznej organizacji, w ktorej wystepuja konkurencyjne cele akcjona-
riuszy i réznych grup interesariuszy. Poniewaz wiekszos¢ interesariuszy
jest zainteresowana sukcesami organizacji, menedzerowie, ktérzy dzia-
taja w interesie korporacji i prowadza do kreowania jej bogactwa, przy-
czyniajg si¢ tym samym do zaspokajania roszczen i dzialania na rzecz
innych zainteresowanych i zwigzanych z korporacja jednostek.

37 M. M. Muth, L. Donaldson, Stewardship Theory and Board Structure: a Contingency
Approach, “Corporate Governance” 1998, Vol. 6, No. 1; J. H. Davis iin., Toward
a Stewardship Theory of Management, “Academy of Management Journal” 1997,
Vol. 22, No. 1, s. 20-47.

38 M. M. Muth, L. Donaldson, Stewardship Theory...,s. 6.

39 J.H.Davisiin., Toward...,s. 24.
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Nadrzednym dezyderatem dla instytucji nadzorczych jest znalezienie
takich struktur organizacyjnych, ktére zapewnia efektywna koordyna-
cje*. Kontrola lub monitoring, ktére s3 mechanizmami wykorzystywa-
nymi w sytuacji wystepowania konfliktu intereséw w przypadku postaw
opisywanych w teorii stuzebnosci, moga sie okaza¢ nieskuteczne, ponie-
waz beda ostabia¢ motywacje menedzeréw. Sg oni ,graczami w druzy-
nie”, a optymalne struktury nadzorcze powinny autoryzowac ich dziata-
nia, ktore stuzg jak najlepszej realizacji celéw akcjonariuszy. Konieczne
jest wiec stymulowanie postaw proorganizacyjnych przez przekazanie
menedzerom wladzy i duzego zakresu autonomii decyzyjnej. Przykta-
dem rozwigzania wzmacniajacego pozycje stewarda jest dualizm funkcji
dyrektora generalnego i przewodniczacego rady dyrektoréw.

Relacja stuzebnosci determinuje role rady spétki. Rada staje si¢ insty-
tucjg, ktérej zadaniem jest nie tylko reprezentowanie akcjonariuszy (rola
stuzebna), lecz takze ochrona ich intereséw przez zapewnienie efektywne-
go zarzadzania spotka (rola kontrolna)*'. Rada to réwniez czlonek koalicji.
Powinna by¢ aktywna na etapie formulowania oraz implementacji stra-
tegii. Szczegolnie chodzi tutaj o oceng propozycji przedstawianych przez
kierownictwo i rekomendowanie ich modyfikacji. Jest to najwazniejszy
obszar wspotuczestniczenia rady w procesach zarzadzania strategicznego.
Tego typu postawy dodatkowo zachecaja menedzeréw do analizowania
i artykulowania ich planéw, propozycji i sugestii jako efektu merytorycz-
nych dyskusji aranzowanych przez aktywne i zaangazowane rady spofek.

Teoria interesariuszy

Obraz korporacji w $wietle teorii interesariuszy zawarty jest w dwdch
kluczowych pytaniach: jaki jest nadrzedny cel organizacji oraz na czym
polega odpowiedzialno$¢ kadry kierowniczej wobec interesariuszy*.
Korporacja w ujeciu teorii interesariuszy jest traktowana jako koali-
cja roznych grup intereséw - interesariuszy, ktore sa powiazane na wiele
sposobow z jej dziatalno$cia. Interesariusze to ,kazda grupa lub jednost-
ka, ktora wptywa lub podlega wpltywowi realizowanych przez firme ce-
16w”*. Wedlug innej definicji sa to ,,jednostki lub grupy, ktére w sposéb
dobrowolny lub przymusowy przyczyniaja si¢ do tworzenia bogactwa

40 L. Donaldson, The Ethereal Hand: Organizational Economics and Management
Theory, “Academy of Management Review” 1990, Vol. 15, No. 3, s. 377.

41 S.A.Zahra,Increasing the Board’s Involvement in Strategy, “Long Range Planning”
1992, No. 6, s. 109-111.

42 R. E. Freeman iin., Stakeholder Theory and “The Corporate Objective Revisited”,
“Organization Science” 2004, Vol. 15, No. 3, s. 364.

43 R. E.Freeman, Strategic Management: A Stakeholder Approach, London 1984.
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korporacji przez dostarczanie zasobow i w konsekwencji staja si¢ poten-
cjalnymi beneficjentami lub ponoszg z tego tytulu ryzyko™. W tym kon-
tekscie firma moze by¢ postrzegana jako ,,wigzka specyficznych zasobow”
dostarczanych przez rézne grupy interesariuszy*. Wartos¢ tych zasobow
jest znikoma poza organizacja. Prowadzi to do wystepowania alternatyw-
nego w stosunku do agencyjnych relacji kontraktowych mechanizmu alo-
kacji wladzy w korporacji. Zrédlem wtadzy jest kontrola nad kluczowymi
zasobami. Kreuje to wieksze korzysci niz prawa wynikajace z wlasnosci.

Pojecie interesariuszy obejmuje pracownikow, klientéw, dostawcow,
banki, wladze lokalne i agendy rzadowe, partie polityczne, organizacje spo-
teczne itp. Sg to wiec jednostki dostarczajace przedsigbiorstwu niezbednej
do dziatalnosci infrastruktury rynkowej i legislacyjnej oraz ré6znego rodza-
ju zasoby: pracy, kapitalowe, finansowe, dobr produkcyjnych, przestrzeni
i innych dobr pierwotnych. Oczekiwania kazdej z grup intereséw wchodza
w konflikt z dgzeniami innych grup i calej organizacji. Roszczenia te nie
moga by¢ w pelni zaspokojone ze wzgledu na ograniczone zasoby, jakimi
dysponuje organizacja. Pracownicy oczekuja wysokich plac, mozliwosci
rozwoju zawodowego, systemow emerytalnych, dobrych warunkéw pracy;
menedzerowie — wynagrodzen, wladzy, sukceséw zawodowych i prestizu;
akcjonariusze — wyplaty wysokich dywidend i wzrostu ceny akgcji; kredy-
todawcy — splaty zobowigzan w terminie; klienci domagaja si¢ niskich cen
idobrej jakosci produktow; dostawcy — gwarancji statych kontraktow;
lokalne wladze i spolecznosci — poprawy jakosci zycia. Warunkiem prze-
trwania i rozwoju firmy jest pogodzenie sprzecznych celow przez utrzy-
manie réwnowagi reprezentowanych intereséw. Najwazniejsza role w tym
procesie odgrywa kierownictwo korporacji. Jest to jedyna grupa, ktéra
wchodzi w kontraktowe zwigzki ze wszystkimi innymi interesariuszami
i ma bezposrednig kontrole nad aparatem decyzyjnym*. Kadra kierowni-
cza korporacji przestaje petni¢ jedynie funkcje agenta w relacjach z akcjo-
nariuszami, a staje si¢ kreatorem relacji z interesariuszami.

Istotng konstatacja teorii interesariuszy jest to, Ze organizacje sg cze-
$cig szerszego systemu, ktory obejmuje zaréwno interakcje biznesowe, jak
i spoteczne. Implikacjg tego stanu rzeczy jest okreslenie celu korporacji,
ktory powinien by¢ postrzegany jako dazenie do osiggania réwnowagi
miedzy czesto sprzecznymi celami grup intereséw zwigzanych z dziatalno-
$cig korporacji. W tej sytuacji warto$¢ dla akcjonariuszy jako nadrzedny

44 J.E.Postiin., Managing the Extended Enterprise: The New Stakeholder View, “Ca-
lifornia Management Review” 2002, Vol. 45, No. 1, s. 8.

45 R.G.Rajan, L.Zingales, Powerin a Theory ofthe Firm, “Quarterly Journal of Econo-
mics”, May 1998, s. 390.

46 C.W. L. Hill, T. M. Jones, Stakeholder - Agency Theory, “Journal of Management
Studies”, March 1992, s. 134.
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cel korporacji zostaje zastapiona wartoscig dla interesariuszy lub — ujmu-
jac to szerzej — kreacja bogactwa. Misja korporacji staje si¢ identyfikacja
mozliwosci, ktére jednoczesnie zapewniajg korzysci jednostce i spoteczen-
stwu. Mozna wskaza¢ szereg argument6w na poparcie tej koncepcji'’:

— cel, jakim jest kreacja wartosci dla interesariuszy, jest rowniez w in-

teresie akcjonariuszy;

- warto$¢ dla interesariuszy jako cel korporacji tworzy wlasciwe za-

chety dla menedzerow;

- jedna funkcja celu korporacji (wartos¢ dla akcjonariuszy) utrudnia

proces zarzadzania korporacja;

- latwiej zrobi¢ z akcjonariusza interesariusza niz odwrotnie;

- akcj onariusze, w przeciwienstwie do interesariuszy, s3 chronieni za

pomocg innych mechanizmoéw.

Teoria interesariuszy, podobnie jak teoria zasobowa, podkresla szcze-
golng role rady spoiki, ktéra powinna by¢ zaangazowana w procesy
negocjowania iwypracowywania kompromiséw z interesariuszami,
zgodnych z celami spotki. Wymaga to, zeby reprezentanci kluczowych
interesariuszy: wiascicieli, dostawcow, klientow, pracownikow, spotecz-
nosci byli powotywani w sklad rady*. Partycypacja przedstawicieli inte-
resariuszy w radzie spotki umozliwia rozszerzenie zakresu odpowiedzial-
nosci korporacji, ktéra powinna dziala¢ w interesie ogétu spoleczenstwa.
W tej sytuacji jedng z gléwnych funkcji rad spdtek staje sie koordynacja
dziatan, majaca na celu negocjowanie i osigganie kompromiséw miedzy
réznymi podmiotami. Kontrola nad korporacja zostaje podzielona mie-
dzy akcjonariuszy a inne grupy interesow.

Interesariusze réznig si¢ pod wzgledem znaczenia dla korporacji oraz
rodzaju dostarczanych zasobdw. Szczegélne znaczenie ma tutaj specy-
ficzno$¢ zasobu®. Pod pojeciem tym nalezy rozumieé zasoby, ktére ce-
chuje wysoka wartos¢, idiosynkratycznos¢, rzadkosé, niedoskonata imi-
tacyjno$¢ i standaryzacja, brak substytutéw. Decydujace jest to, czy dany
zasOb moze by¢ przenoszony do alternatywnych zastosowan lub alterna-
tywnych uzytkownikéw bez utraty wartosci produkeyjnej. Interesariu-
sze, wnoszacy taki wkiad do korporacji, wymagaja bardziej rozwinietych
standardow nadzorczych i zachet w celu ochrony ich interesow.

Mozna wyrdzni¢ trzy grupy interesariuszy: wiodacych, kontrakto-
wych i kontekstualnych®. Do pierwszej zaliczamy interesariuszy, ktorzy

47 R.E.Freemaniin., Stakeholder Theory..., s. 366.

48 H.Hung,Atypology...,s. 107.

49 0. E. Williamson, Ekonomiczne instytucje kapitalizmu, Warszawa 1998, s. 45-47.

50 M.A.Rodrigueziin., Sustainable Development and the Sustainability of Competiti-
ve Advantage: A Dynamic and Sustainable View of the Firm, “Creativity & Innova-
tion Management” 2002, Vol. 11, No. 3.
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odgrywaja kluczowa role w funkcjonowaniu korporacji. Sg to akcjo-
nariusze, inwestorzy, strategiczni partnerzy, pracownicy. Druga grupe
tworza jednostki powigzane z korporacja biznesowymi relacjami kon-
traktowymi: instytucje finansowe, dostawcy, klienci. Zadaniem intere-
sariuszy kontekstualnych jest uwiarygodnianie dziatalnodci biznesowej
i pozyskiwanie dla niej politycznej i spolecznej akceptacji. Zalezy to od
takich grup interesow, jak: administracja publiczna, wladze i spoteczno-
$ci lokalne, media, opiniotwdrcze gremia i o$rodki.

Inny podzial uwzglednia dwa rodzaje roszczen formutowanych przez
interesariuszy: instrumentalne i normatywne (wynikajace z wewnetrz-
nego zaangazowania)’'. Te pierwsze charakteryzujg si¢ umocowaniem
w relacjach kontraktowych, aich wycena ma charakter ekonomiczny.
Oznacza to, ze zadna z grup intereséw nie moze by¢ traktowana w sposdb
priorytetowy, poniewaz mozna precyzyjnie okresli¢ ich wklad w proces
tworzenia wartosci. Drugie majg wymiar moralnych lub etycznych zobo-
wigzan korporacji, wynikajacych z wystepowania trudnych do oszacowa-
nia czynnikow, takich jak marka, zaufanie, zaangazowanie, ktére jednak
maja istotny wplyw na tworzenie dlugookresowych przewag konkuren-
cyjnych. Przyklad roszczen instrumentalnych, zgtaszanych przez pra-
cownikéw, stanowi wynagrodzenie, ktérego wyplate gwarantuje umowa
o prace. Roszczeniem normatywnym moze by¢ prawo do niedyskrymina-
cyjnego traktowania i zagwarantowanie dobrych warunkéw pracy.

Przyjecie réznych typologii interesariuszy podkresla réznice w natu-
rze i zasadach ich dzialania oraz istocie i znaczeniu tego, co wnosza do
organizacji. To za§ wymaga wypracowania specyficznych typow relacji,
taczacych ich z korporacjami.

Teoria hegemonii menedzerskiej

Teoria hegemonii menedzerskiej nawigzuje do tezy postawionej przez
A. Berle’go i G. Meansa wskazujacej, ze akcjonariusze, jako formal-
ni wlasciciele korporacji, nie majg mozliwosci sprawowania nad nimi
efektywnej kontroli**. Korporacje sa kontrolowane przez profesjonal-
nych menedzerdéw, a rola rady spotki jest ograniczana do zatwierdzania
decyzji podejmowanych przez zarzad. W tym kontekscie rada spotki
jest traktowana jako swoista ,gumowa pieczatka”. Rada zajmuje si¢ ra-
czej kontrolowaniem i zatwierdzaniem propozycji prezesa zarzadu niz

51 R.Garcia-Castro, M. A. Arifio, On the Nature of Stakeholders’ “stakes”, 1** IESE Con-
ference “Humanizing the Firm & Management Profession” 2008, June 30-July 2.

52 A. A. Berle, G. C. Means, The Modern Corporation and Private Property, New York
1932.
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inicjowaniem okreslonych dzialan. Bardziej aktywne zachowania rady
wystepuja w okresach kryzysu.

Mozna wskaza¢ kilka przyczyn kontroli menedzerskiej™. Pierwsza
znich zostala opisana w pracy A. Berle’go i G. Meansa. Na podstawie
badan przeprowadzonych w najwiekszych amerykanskich korporacjach
publicznych udowodnili oni, ze cechg charakterystyczng amerykanskiego
modelu struktury korporacji jest rozproszona wlasno$¢ w rekach duzej
liczby drobnych akcjonariuszy i kontrola po stronie menedzeréw zarza-
dzajacych korporacjami. Druga wynika z asymetrii informacji wystepuja-
cej miedzy naczelng kadra kierowniczg a akcjonariuszami, ale réwniez dy-
rektorami zewnetrznymi zasiadajacymi w radzie spotki. Po trzecie kadra
kierownicza zarzadzajaca korporacjami, osiggajacymi wysokie zyski, moze
zmniejszy¢ swoja zaleznos¢ od finansowania w formie kapitalu dostarcza-
nego przez akcjonariuszy, wykorzystujac do tego celu zyski zatrzymane.
Rola kadry kierowniczej, a szczegélnie dyrektora generalnego, wynika
réwniez z trybu powoltywania osob zasiadajacych w radzie spétki oraz spo-
sobu dziatania rady. To dyrektor generalny decyduje o skfadzie rady, po-
rzadku i programach posiedzen, priorytetach i procedurach®. Ma wplyw
na jakos¢, zakres i czestotliwos¢ informacji na temat dziatalnosci spotki
przekazywanych radzie. Jest to widoczne przede wszystkim w spdtkach
funkcjonujacych w ramach modelu monistycznego. Silna pozycja prezesa
jest mozliwa rowniez w modelu dualistycznym. Nalezy réwniez wskaza¢
znaczenie stazu na stanowisku prezesa zarzadu/dyrektora generalnego®.
Im dluzszy staz, tym silniejsza pozycja prezesa w relacjach z rada spotki.
Sklada sie na to szereg przyczyn. Diugi okres sprawowania funkcji kie-
rowniczej prowadzi do wykazywania solidarnych postaw wsrod osob za-
siadajacych w radach spotek®. Szefowie firm z dlugim stazem pracy maja
decydujacy wplyw na sktad rady”. Przekltada si¢ to na swoista lojalnos¢

53 K. Hendry, G. C. Kiel, The Role of the Board in Firm Strategy: integrating agency
and organisational control perspectives, “Corporate Governance: An International
Review” 2004, Vol 12, Issue 4, s. 500-520.

54 J. Charkman, Keeping Good Company. A Study of Corporate Governance in Five
Countries, Clarendon Press 1994, s. 183-184; P. L. Rechner, D. R. Dalton, The Im-
pact of CEO as Board Chairperson on Corporate Performance: Evidence vs. Rhetoric,
“The Academy of Management Executive” 1989, No. 2, s. 141.

55 P. Urbanek, Rotacje zarzgddéw polskich spétek publicznych w warunkach kryzysu
gospodarczego, ,Gospodarka Narodowa” 2010, nr 1-2.

56 Ch.W.Hill, L. P. Phan, CEO Tenure as a Determinant of CEO Pay, “Academy of Man-
agement Journal” 1991, Vol. 34, No. 3; R. Mangel, H. Singh, Ownership Structure,
Board Relationships and CEO Compensation in Large US Corporations, “Account-
ing and Business Research” 1993, No. 91A, s. 342-343.

57 K. A. Farrell, D. A. Whidbee, The Impact of Forced CEO Turnover on Committee
Structure, “Journal of Management Issues”, Spring 2002,Vol. 14, No. 1.
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kolejno nominowanych czlonkéw rady w stosunku do osoby decydujacej
o nominacji. Naturalng konsekwencja takich relacji jest brak mozliwosci
dokonywania obiektywnej oceny szefa spotki przez cztonkéw rady.

Istnieja réwniez argumenty przeciwne, ktore swiadcza o ogranicze-
niach w procesie kontrolowania korporacji przez kadre kierownicza. Jed-
nym z najwazniejszych mechanizmow jest rynek kapitatowy, ktory dziata
poprzez mechanizm przejec i fuzji. Grozba wrogiego przejecia stanowi in-
strument dyscyplinujacy dzialania menedzeréw w celu zarzadzania spol-
ka, ktore bedzie zgodne z oczekiwaniami akcjonariuszy®®. W tym kontek-
$cie zmiany wlasnosciowe powinny prowadzi¢ do takiej alokacji zasobow,
ktéra umozliwi ich efektywne wykorzystanie. Jest to metoda wywierania
presji na korporacje nierealizujace nadrzednego celu, jakim jest mak-
symalizacja wartosci dla akcjonariuszy. Innym narzedziem efektywnej
kontroli pelnionej przez rade spodiki jest polityka kadrowa prowadzona
przez rade, ktéra ma formalne uprawnienia do zatrudniania i zwalnia-
nia menedzeréw, a takze ma decydujacy glos w kwestii ustalania polityki
wynagradzania kadry kierowniczej”. Zakres wladzy menedzeréw moze
by¢ réwniez ograniczany w warunkach wystepowania skoncentrowanych
struktur wlasno$ciowo-kontrolnych. Odbywa sie¢ to poprzez aktywne za-
angazowanie dominujacych inwestoréw w procesy nadzoru nad dziafal-
noscia spolek. Wiekszosciowy akcjonariusz ma zaréwno mozliwosci, jak
i motywacje do efektywnego monitorowania decyzji zarzadow.

Teoria zasobowa

W teorii zasobowej akcentuje sie wspoltzaleznosci wystepujace miedzy
organizacjami a otoczeniem, ktérych efektem jest niepewno$¢ i ryzyko
wplywajace na efekty dzialalnosci®. Przetrwanie i rozwdj jednostki za-
lezy od jej zdolnosci do tworzenia powigzan z krytycznymi zrédtami ze-
wnetrznych zasobdw, ktore pelnig funkcje buforéow zabezpieczajacych
firme od $rodowiskowych fluktuacji. Korporacje sg uzaleznione od siebie
ze wzgledu na dostep do zasobdw. To powoduje, ze daza do okreslenia
sieci wzajemny powigzan w celu uregulowania zasad wlasnej niezalezno-
$ci. Redukcja niepewnosci, bedaca skutkiem tego rodzaju relacji, obniza
koszty transakcyjne zwigzane z pozyskiwaniem zasobow.

58 H. M. Manne, Mergers and the Market for Corporate Control, “Journal of Political
Economy” 1965, Vol. 73, Issue 2.

59 M. S. Mizruchi, Who Controls Whom? An Examination of the Relation Between Ma-
nagement and Boards of Directors in Large American Corporations, “Academy of
Management Review” 1990, Vol. 15, No. 3.

60 J.Pfeffer, G. R. Salacik, The external control of organizations: A resource dependen-
cy perspective, New York 1978.
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W korporacji postrzeganej z perspektywy tej teorii szczegolng role
przypisuje sie¢ radzie, ktéra moze by¢ traktowana jako ,,mechanizm za-
rzadzania zalezno$ciami od zasobow™'. Jedng z form powiazan miedzy-
organizacyjnych jest zjawisko polaczonych dyrekeji, polegajace na pia-
stowaniu przez te same osoby stanowisk kierowniczych i nadzorczych
w réznych korporacjach. Inng forma jest powolywanie w sktad rady
o0sob, ktore poprzez swoje koneksje, pozycje, prestiz w profesjonalnych
srodowiskach zawodowych, sferach politycznych i spolecznosciach dzia-
taja na rzecz wzmacniania legitymizacji spotki. W tym kontekscie rada
spolki moze by¢ traktowana jako krytyczne ogniwo laczace organizacje
z otoczeniem, pomagajace osiggac cele efektywnosciowe, jako koopta-
cyjny mechanizm pozyskiwania przez korporacje kluczowych zasobéw
decydujacych o sukcesach i wynikach ekonomicznych, jako instytucja
zapewniajaca miedzyorganizacyjng koordynacje dziatan®.

Podczas wyboru czlonkéw rad spotek szczegdlna wage przywigzuje sie
do tego, jakie zasoby, wiedzg, informacje, zwigzki z otoczeniem moga oni
wnie$¢ do organizacji. Ich obecno$¢ wplywa na usprawnienie procesow ko-
munikowania si¢ organizacji z r6znymi grupami zewnetrznych interesariu-
szy. Sklad rady moze obejmowac trzy podstawowe komponenty: wykonaw-
czy, monitorujacy, instrumentalny®. W sktad pierwszego wchodzg osoby
powiazane z korporacjga: obecni i poprzedni czotowi funkcjonariusze, kie-
rownictwo spdlek powigzanych. Osoby te sa zrodlem ekspertyz w specy-
ficznych obszarach funkcjonowania korporacji, zwigzanych przede wszyst-
kim z finansami. Jest to wiedza niezbedna przy formutowaniu i wdrazaniu
decyzji strategicznych. Komponent monitorujacy obejmuje niezaleznych
czlonkow rady. Reprezentujg oni interesy akcjonariuszy, a ich najwazniej-
szym zadaniem jest monitorowanie zachowan menedzeréw.

Instrumentalny komponent rady moze by¢ traktowany jako swoiste
zrédio wiedzy menedzerskiej, wykorzystywane do poprawy jakosci pro-
cesu decyzyjnego. Druga funkcja tej grupy czlonkéw rady nawigzuje
bezposrednio do teorii zasobowej. Jej istota jest tworzenie sieci faczacej
niezalezne organizacje w celu podnoszenia ogdlnej efektywnosci dzia-
tania. W sklad tej grupy cztonkéw rady wchodza eksperci branzowi,
doradcy biznesowi, opiniotworcze osoby, cieszace si¢ uznaniem w rdz-
nych §rodowiskach i spotecznoséciach. Ekspertami moga by¢ obecni i byli

61 J.L.Johnsoniin., Boards of Directors: A Review and Research Agenda, “Journal of
Management” 1996, Vol. 22, No. 3, s. 427.

62 S.A. Zahra, J. A. Pearce, Boards of Directors and Corporate Financial Performance:
A Review and Integrative Model, “Journal of Management” 1989, Vol. 15, No. 2, s. 297.

63 B. Baysinger, H. Butler, Corporate Governance and the Board of Directors: Perfor-
mance Effects of Changes in Board Composition, “Journal of Law, Economics and
Organization” 1985, No. 1, s. 110-112.
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szefowie innych wielkich korporacji, dostarczajacy wiedzy na temat
strategii biznesowych, wspomagajacy procesy podejmowania decyzji
i rozwigzywania probleméw operacyjnych. Ma to istotne znaczenie, jesli
chodzi o poprawe efektywnosci proceséw kontroli strategicznej. Dorad-
cami biznesowymi sg prawnicy, bankierzy, pracownicy firm ubezpiecze-
niowych, specjalisci od public relations. Ich zadaniem jest dostarczanie
wiedzy w obszarach zwigzanych zich indywidualnymi kompetencjami
zawodowymi. W sklad ostatniej grupy wchodza wplywowi liderzy po-
lityczni, przedstawiciele srodowiska akademickiego, organizacji religij-
nych, wladz lokalnych, liderzy organizacji spotecznych. Taki sktad rady
moze mie¢ szczegélne znaczenia dla miodych, przedsiebiorczych firm,
ktérym brakuje ,,poczucia historycznej legitymizacji”®, a takze organiza-
cji zagrozonych bankructwem. Wyniki badan wskazujg na to, ze korpo-
racje funkcjonujace w sektorach gospodarki podlegajacych bardziej ry-
gorystycznym regulacjom rzadowym, w swoich radach dyrektoréw maja
wigkszy udzial obecnych i bytych politykéw niz inne jednostki®.

Teoria kosztow transakcyjnych

Koncepcja kosztéw transakcyjnych zostala wprowadzona przez R. Coase’a,
a nastepnie rozwinieta przez O. Williamsona. Coase w artykule z 1937 r.
sformulowal pytanie o przyczyny istnienia firm®. Jezeli, zgodnie z teza
neoklasycznej teorii firmy, mechanizm cenowy zapewnia optymalng ko-
ordynacje produkgji i alokacj¢ zasobow, to do czego potrzebne sg organi-
zacje, ,wyspy $wiadomej wladzy w oceanie nie§wiadomej kooperacji”’?
Gléwnym powodem uzasadniajacym istnienie firmy jest to, ze wykorzy-
stywanie mechanizmu cenowego generuje koszty, okreslane jako koszty
transakcyjne. Pod pojeciem tym nalezy rozumie¢ koszty zwigzane z pro-
wadzeniem i monitorowaniem transakcji, koszty ponoszone przez kupu-
jacego, ale niestanowigce korzysci dla sprzedawcy lub koszty ponoszone
przez sprzedawce, ale niestanowiace korzysci dla kupujacego®.

Koszty generowane w procesie zuzywania czynnikéw produkgji nie sa
jedynymi, ktére determinujg wybory podejmowane w firmach. Konkuren-
cyjnos¢ przedsiebiorstw nie tylko jest warunkowana obnizaniem kosztéw

64 J.L.Johnsoniin., Boards of Directors..., s. 429.

65 A. J. Hillman, Politicians on the Board of Directors: Do Connections Affect the Bot-
tom Line?, “Journal of Management” 2005, Vol. 31, s. 464.

66 R. Coase, The Nature...

67 O. E. Williamson, R. Winter (eds.), The Nature of the Firm: Origins, Evolution and
Development, Oxford 1993, s. 19.

68 R. Kissell, The Expanded Implementation Shortfall: ,Understanding Transaction
Cost Components”, “Journal of Trading”, Summer 2006, s. 2.
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produkgji, lecz takze powinna by¢ rozwazana w szerszym kontekscie®.
Calkowite koszty, zwigzane z zastosowaniem réznych zasad alokacji zaso-
béw, obejmuja réwniez koszty transakcyjne. Powstaja one w procesie ko-
ordynacji wewnatrz firmy oraz w procesie wymiany produktéw na rynku.
Do tej pierwszej grupy zalicza si¢ przede wszystkim szeroko rozumiane
koszty zarzadzania. Ich poziom rosnie wraz ze wzrostem rozmiaréw przed-
siebiorstwa. Koszty transakcyjne w wymianie rynkowej obejmuja koszty
zwigzane z poszukiwaniem i przetwarzaniem informacji, okreslaniem cen
rynkowych, konstruowaniem, negocjowaniem i zawieraniem kontraktow,
koszty monitorowania wynikajace z niekompletnosci i asymetrii informa-
cji prowadzacej do mozliwosci wystepowania oportunistycznych postaw
stron kontraktéw oraz koszty egzekucji uméw”. Dodatkowo mozna jesz-
cze wyrdznic polityczne koszty transakeji, zwigzane z procesami tworzenia
i utrzymania infrastruktury instytucjonalno-prawne;j”.

Zgodnie z teorig kosztow transakcyjnych, gtéwnym celem mecha-
nizméw nadzorczych jest prowadzenie transakcji ekonomicznych
w efektywny sposob przez wybor wilasciwych — formalnych i niefor-
malnych — struktur zarzadczych, w warunkach wystepowania proble-
moéw z ustalaniem kompleksowych, bilateralnych, dtugoterminowych
i kompletnych kontraktéw. Ich rola jest rownie istotna jak ochrona praw
wlasnosci. Teoria wskazuje na dwa rodzaje mechanizmoéw zarzadczych
i nadzorczych. Sg to rynek, ktéry dziala poprzez mechanizm cenowy
(»,niewidzialna r¢ka rynku”) oraz firma, ktora dziala poprzez kontrole
kierownicza (,widzialna reka przedsigbiorcy”). Koordynacja rynkowa
dokonuje si¢ przez transakcje zawierane miedzy niezaleznymi ,,agenta-
mi”: przedsiebiorstwami, konsumentami, agendami rzagdowymi, poprzez
integracje pozioma. W ramach rynkowych mechanizmoéw ladu korpo-
racyjnego szczegdlne znaczenie ma $cisle przestrzeganie zasad kontrak-
towych i poleganie na systemie zachet, stuzacych do sterowania opor-
tunizmem kadry kierowniczej w celu sklaniania jej do podejmowania
wlasciwych dziatan. Koordynacja hierarchiczna odbywa sie za posred-
nictwem organizacji, planowania, wydawania polecen, rekomendacji,
kontroli w ramach integracji pionowej. Najwazniejszymi instrumentami
fadu korporacyjnego w ramach koordynacji hierarchicznej s3 monito-
ring i mechanizmy administracyjne.

69 S. Rudolf, Konkurencyjnos¢ przedsiebiorstw w Swietle teorii kosztéw transakcyj-
nych, [w:] S. Rudolf (red.), Nowa ekonomia instytucjonalna. Aspekty teoretyczne
i praktyczne, Kielce 2005, s. 48.

70 T. Gruszecki, Wspdtczesne teorie przedsiebiorstwa, Warszawa 2002, s. 210, 211,
254.

71 J. Godtow-Legiedz, Koszty transakgji. Istota i problem kwantyfikacji, [w:] S. Rudolf
(red.), Nowa ekonomia instytucjonalna. Teoria i zastosowania, Kielce 2009, s. 14, 15.
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1.5.1. Teoria agencji - ujecie spoteczne

Pod adresem teorii agencji formulowane sg liczne zarzuty. Dotycza one
zalozen, ktoére sa fundamentem rozumowania przedstawionego w tej
teorii, jak réwniez jej walorow predyktywnych i aplikacyjnych. Hipo-
teza oportunizmu behawioralnego, oparta na zalozeniu egoistyczne-
go dazenia jednostek do maksymalizacji indywidualnej uzytecznosci
w warunkach wystepowania asymetrii informacji, jest kwestionowana
przez normy uczciwosci i etyczne postawy w biznesie, bedace efektem
ludzkich interakeji”?. Hipoteza ta wyklucza wyjasnianie takich mecha-
nizmoéw instytucjonalnych, jak prawo pracy, normy spoteczne, zacho-
wania kooperacyjne w organizacji, spoleczna odpowiedzialnos¢ kor-
poracji. Instrumenty tagodzenia agencyjnego konfliktu interesow sa
kosztowne i nieefektywne ekonomicznie. Ochrona praw akcjonariu-
szy moze przeszkadza¢ w podejmowaniu decyzji strategicznych, gdyz
koncentracja na wartosci dla akcjonariuszy ogranicza obszar wyboréw
strategicznych, kolektywnych dzialan, moze prowadzi¢ do niewlasciwej
polityki inwestycyjnej”. Zastrzezenia budzi réwniez wielo$¢ zastosowan
teorii agencji, ktora moze wynikac¢ z niskiego stopnia ogdlnosci twier-
dzen. Sprawia to wrazenie formutowania pogladéw, ktére maja stuzy¢
wyjasnieniu szczegoélowego zjawiska, charakteryzujacego si¢ waskim za-
kresem wystepowania.

Krytyka pod adresem teorii agencji odnosi si¢ rowniez do niemozliwo-
$ci ujecia w formie opisu probleméw agencyjnych spotecznego kontekstu
kontraktéw, taczacych agenta i pryncypata. Wyklucza to uwzglednienie
sytuacji, w ktérych normy spoleczne obowigzujace w zrdznicowanym
otoczeniu instytucjonalnym moga prowadzi¢ do zachowan, w ktérych
interesy grupowe beda dominowa¢ nad interesem wlasnym. W konse-
kwencji strony kontraktu moga przywiazywac wieksza wage do tak nie-
wymiernych motywow, jak: reputacja, osobista satysfakcja, wina, wstyd,
honor, zaufanie i in.”

72 D.A.Bosseiin., Stakeholders, reciprocity, and firm performance, “Strategic Mana-
gement Journal” 2009, Vol. 30, s. 447.

73 B. Segrestin, A. Hatchuel, Beyond Agency Theory, a Post-crisis View of Corporate
Law, “British Journal of Management” 2011, Vol. 22, s. 487-488.

74 M. Lubatkin iin., An embeddedness framing of governance and opportunism: to-
wards a cross-nationally accommodating theory of agency, “Journal of Organiza-
tional Behavior” 2007, Vol. 28, s. 43-58.
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Tego typu zarzuty daly asumpt do podjecia proby rozszerzenia agen-
cyjnego ujecia relacji korporacyjnych z uwzglednieniem szerszej per-
spektywy instytucjonalnej”. Zastosowanie podejscia dedukcyjnego,
w ktérym wychodzi si¢ od ogélnego apriorycznego paradygmatu, umoz-
liwia budowe modeli wyjasniajacych, w jaki sposdb rozwigzania instytu-
cjonalne oddzialujg na specyficzne relacje agencyjne, ktérych istota jest
pokusa naduzycia, poprzez zmniejszanie lub wzrost asymetrii informacji
lub, bardziej bezposrednio, przez zachecanie lub zniechecanie do koope-
ratywnych relacji miedzy pryncypalem i agentem’. Nadrzednym kryte-
rium oceny teorii staja si¢ zatem jej wlasciwosci predyktywne.

Usunigcie zalozenia o oportunizmie menedzeréw, bedacego funda-
mentem tradycyjnego ujecia teorii agencji, powoduje, ze teoria dostar-
cza wygodnego narzedzia analitycznego, umozliwiajacego oceng dowol-
nej sytuacji delegowania uprawnien, ktéra nie zalezy od specyficznego
instytucjonalnego kontekstu””. Oznacza to konceptualizacje problemu
agencji w warunkach istnienia ograniczonej dostgpnosci informaciji,
idiosynkratycznych celéw pryncypata i agenta, ktére moga prowadzi¢ do
oportunistycznych zachowan agentéw w formie pokusy naduzycia i ne-
gatywnej selekcji. W tej perspektywie konflikt lub zbiezno$¢ intereséw sa
dynamicznym procesem, poniewaz strony kontraktu mogg miec te same
lub rozbiezne opinie w kazdym z kluczowych obszaréw ich wzajemnych
interakeji. Niektorzy agenci moga rzeczywiscie dazy¢ do stuzenia pryn-
cypalowi, dla innych tego typu postawy moga zderza¢ si¢ z odmiennymi
preferencjami lub oczekiwaniami pryncypala. Oznacza to, ze pewne for-
my nadzoru s konieczne nie z powodu wrodzonego egoizmu agenta, ale
dlatego, ze w warunkach istnienia asymetrii informacji dla mocodawcy
problemem moze by¢ stwierdzenie, kiedy ten egoizm sie¢ ujawnia, na-
tomiast agenci moga inaczej niz pryncypalowie postrzega¢ rozwigzania,
ktore sg najlepsze dla organizacji.

Punktem wyjscia do sformulowania spolecznego ujecia teorii agencji
jest konstatacja, ze mechanizmy spoteczne sg kluczowym, a nie margi-
nalnym determinantem zachowan ekonomicznych. Mozna wskaza¢ ta-
kie czynniki, jak: instytucje, ramy poznawcze, sieci spoteczne czy relacje
wladzy, ktére pozwalaja wyjasnic to, jak w réznych kontekstach postrze-
gaja sie mocodawcy i pelnomocnicy, okresli¢ ich interesy, istote proble-
mow wynikajacych z ich interakcji oraz mechanizmy stuzace do kontroli
tych probleméw (schemat 2).

75 R. M. Wiseman iin., Toward a Social Theory of Agency, “Journal of Management
Studies”, January 2012, Vol. 49, No. 1.

76 Ibidem,s. 214.

77 Ibidem,s. 204.
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Kontekst
. . Problemy agencji Mechanizmy nadzoru
instytucjonalny
Otoczenie
instytucjonalne
Ingerencja polityczna
Transpa.rentnos’c’ Schematy motywacyjne
Posrednictwo Wynagrodzenie
Rynek pracy zmienne
Ryzyko kr.a] owe/ Pieniezne i niepieniezne
turbulencje nagrody
Ramy poznawcze Asymetria Kryteria wynagradzania:
Instrumentalnogé informacji - wyniki dziatania
przywodztwa Konflikt - 1z(do%n(;éci p}olityczne
Dochéd jako miernik intereséw - kapita spofeczny
wartosci - tworzenie wrazenia
Rola kompetencji Oportunistyczne Poziom
postawy agenta e e . .
Sieci spoleczne izroznicowanie
Gesto$¢ sieci wynagrodzen
Kapital spoleczny Monitoring agenta
Relacje wladzy Wewnetrzny
Réznorodnoéé zewnetrzny
mocodawcow
Koncentracja wlasnosci
Wplywy rodzinne

Schemat 2. Wptyw kontekstu instytucjonalnego na problem agencji i mechanizmu nadzoru

Zrédto: R. M.Wiseman i in., Toward a Social Theory of Agency, “Journal of Management
Studies”, January 2012, Vol. 49, No. 1, s. 206.

1.5.2. Teoria uwarunkowan kulturowych

Pomimo obserwowanych od wielu lat proceséw konwergencji gospoda-
rek narodowych napedzanych przez globalizacj¢, mechanizmy fadu kor-
poracyjnego wykazuja istotne réznice miedzy réznymi krajami’®. Jednym
z czynnikow, ktéremu przypisuje sie znaczaca role w ksztattowaniu tych
réznic s3 narodowe uwarunkowania kulturowe. Czynniki kulturowe sta-
nowig uzupetnienie ekonomicznych i prawnych mechanizmoéw realizacji
kontraktéw, przyczyniajac si¢ wspdlnie do redukcji niepewnosci w rela-
cjach kontraktowych i tym samym tworzenia warunkéw zaufania”.

78 A. N. Licht iin., Culture, Law, and Corporate Governance, “International Review
of Law and Economics” 2005, Vol. 25, Issue 2; W. Breuer, A. J. Salzmann, National
Culture and Corporate Governance, “SSRN Electronic Journal” 2009.

79 C. Mesjasz, Teorie nadzoru korporacyjnego, [w:] S. Rudolf, Ekonomiczne i spotecz-
ne problemy nadzoru korporacyjnego, £6dz 2004, s. 25.
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Kultura stanowi ,uosobiony w symbolach, przekazywany z pokolenia
na pokolenie wzorzec znaczen, system dziedzicznych koncepcji, wyobra-
zanych w formach symbolicznych, za pomoca ktorych ludzie komuniku-
ja, utrwalaja i rozwijaja swa wiedze¢ o Zyciu i swe zyciowe postawy”®. Jest
zatem elementem nabytym, jej Zrédlo stanowi $rodowisko spoteczne,
a nie geny®. Kultura, wplywajac na dziatania konkretnych jednostek, po-
$rednio oddzialuje na ogdlne reguly funkcjonowania spoleczenstwa oraz
instytucji spolecznych. Dotyczy to zaréwno regul nieformalnych (zwy-
czaje, praktyki dziatania jednostek), jak iregut formalnych, zawartych
w regulacjach prawnych. ,,Wartosci sktadajace si¢ na kulture stanowia
podstawe spotecznie akceptowanych postaw dotyczacych wzajemnych
relacji pomiedzy poszczegélnymi czlonkami korporacji oraz ich relacji
z instytucjami funkcjonujacymi w ramach korporacji i sama korpora-
cja”®%. Wartosci kulturowe mozna wigc uznac za podstawe konstruowa-
nia systemow tadu korporacyjnego.

Twierdzenie o wplywie kultury na tad korporacyjny moze by¢ oparte
na sformulowanym przez O. Williamsona czteropoziomowym modelu
spolecznych instytucji*’. Pierwszy poziom obejmuje instytucje niefor-
malne, takie jak: normy, zwyczaje, wartosci kulturowe. Na kolejnych
poziomach umieszczone zostaly instytucje formalne: regulacje prawne
i prawa wlasnosci (poziom 2), struktury fadu korporacyjnego (poziom
3) i praktyki realizowane przez korporacje (poziom 4). Taka hierarchia
instytucji wskazuje kierunki ich wzajemnych interakcji. Wartosci kul-
turowe, usytuowane na najwyzszym poziomie, oddzialuja na instytucje
formalne, ate z kolei maja wplyw na ksztaltowanie struktur nadzor-
czych. Rozumowanie z modelu Williamsona jest czesto wykorzystywa-
ne w badaniach analizujgcych relacje wystepujace miedzy narodowymi
wzorcami kulturowymi a cechami fadu korporacyjnego.

Intuicyjne przekonanie otym, wjaki sposéb kultura determinuje
ksztalt mechanizméw fadu korporacyjnego wymagalo dokonania opera-
cjonalizacji kultury w sposoéb, ktory umozliwilby weryfikowanie hipotez
badawczych. Podczas definiowania wymiaréw kultury, mogacych mie¢
zastosowanie w badaniach tadu korporacyjnego, szczegélnie popular-
ne jest podejscie zaproponowane przez G. Hofstede. Wymiary kultury

80 C.Geertz, Interpretacja kultur. Wybrane eseje, Krakow 2005, s. 11; cyt. za: M. Aluch-
na, I. Postuta, Kultura a nadzdr korporacyjny, referat, X Konferencja Nadzér korpo-
racyjny. Perspektywa inwestordéw instytucjonalnych, £6dz 2016, s. 7.

81 G.Hofstede, G. J. Hofstede, Kultury i organizacje, Warszawa 2007, s. 17.

82 Ibidem,s. 8.

83 0. Williamson, The New Institiutional Economics: Taking Stock, Looking Ahead,
“Journal of Economic Literature” 2000, Vol. 38, s. 579.
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w tym ujeciu obejmuja®*: dystans wladzy, kolektywizm i indywidualizm,
kobieco$¢ i meskos¢, unikanie niepewnosci. Cechy te ksztaltuja nie tylko
osobowos¢ ludzi, lecz takze ,,osobowo$¢ organizacji”.

Dystans wladzy okresla stosunek do nieréwnosci spofecznych, typ
przywddztwa, autokratyczny lub paternalistyczny, akceptacje dla rozkta-
du wladzy, ogélnie zatem odnosi si¢ do kwestii hierarchii w strukturze
organizacji i pozycji zajmowanych przez pracownikéw tej organizacji.
Wigkszy dystans wladzy oznacza wystepowanie tendencji do centrali-
zacji uprawnien decyzyjnych, nakazowego stylu kierowania, rozbudo-
wy instytucji nadzorczych. Jest tez zwigzany z wystepowaniem bardziej
skoncentrowanych struktur wlasnosciowo-kontrolnych®.

Druga cecha w typologii G. Hofstede odnosi si¢ do relacji jednostki
z grupg. W kulturze kolektywistycznej pracownicy sg traktowani jako
czlonkowie spojnych grup (instytucji). Grupy te zapewniajg im opieke
i ochrone, wzamian oczekuje si¢ od nich lojalnosci wobec instytucji
i podporzadkowania ich potrzebom i celom. W kulturach indywiduali-
stycznych pracownik jest traktowany podmiotowo, to on, a nie grupa,
podlega ocenie, co oznacza wieksza odpowiedzialnos¢ indywidualna.
Znaczenie tego wymiaru kulturowego w fadzie korporacyjnym moze by¢
widoczne przy doborze oséb zasiadajacych w radach spolek, sposobie
wypelniania przez rady swoich obowigzkéw®. Obrady rady, komitetéw
czy zgromadzenia udzialowcow w kulturze kolektywistycznej sg to spo-
tkania gremiow skladajacych si¢ z oséb znajacych ,reguty gry”, dazacych
do jak najmniej kolizyjnych rozwigzan. W kulturze indywidualistycznej
posiedzenia instytucji nadzorczych stanowig pole do $cierania si¢ indy-
widualnych racji i argumentow.

Kolejny wymiar, kobieco$¢ imeskos¢, okresla cechy spoleczenstw,
w ktorych odmiennie postrzega si¢ wzajemne przenikanie si¢ lub oddzie-
lenie rol petnionych przez obie picie. Kobiecos¢ zaktada skromnos¢, czu-
tos¢, troske o jakos¢ zycia, meskosc zas — asertywnosé, twardos$¢, nakiero-
wanie na sukces materialny. Wymiar ten moze wplywa¢ na postrzeganie
celow fadu korporacyjnego, tego, czy ma by¢ on prowadzony z punktu
widzenia intereséw tylko akcjonariuszy, ktorych celem jest zysk (wymiar
meskos¢), czy z punktu widzenia intereséw wszystkich grup udziatowych
korporacji, a moze nawet calego spoleczenstwa (wymiar kobiecos¢)®.

84 G. Hofstede, G. J. Hofstede, Kultury..., s. 36.

85 Ibidem,s.273.

86 E. Klepczarek, Tozsamos¢ i autonomia - nowy paradygmat teorii nadzoru korpo-
racyjnego, referat, X Konferencja Nadzér korporacyjny. Perspektywa inwestorow
instytucjonalnych, £6dz 2016, s. 9.

87 M. Aluchna, I. Postuta, Kultura a nadzor..., s. 10.
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Ostatni wymiar w opisywanym modelu odnosi si¢ do unikania nie-
pewnosci. W behawioralnej teorii firmy reakcja jednostek na wystepo-
wanie niepewnosci jest to, ze firma nie tworzy planéw dtugookresowych,
koncentrujac si¢ na dzialaniach biezacych. Pochodng stopnia niepew-
nosci moze zatem by¢ krétko- lub dlugookresowa orientacja korpora-
cji. Koncentracja na celach krotkookresowych oznacza sformalizowanie
i standaryzacje procedur, nastawienie na krétkookresowe wyniki, podej-
mowanie decyzji w oparciu o precyzyjne plany, duzy autorytet eksper-
tow®s. Alternatywnym wzorcem jest kultura organizacji nastawionych
na realizacje¢ dtugookresowych strategii, zwigzanych z wystepowaniem
wigkszej liczby niewiadomych. Kadra menedzerska, a takze instytucje
nadzorcze, musza odejs¢ od precyzyjnych planéw. Kultura organizacyj-
na bedzie tu zdecydowanie mniej sformalizowana, oparta czgsciej na nie-
formalnych kontaktach i procedurach.

Teoria polityczna

Polityczna teoria fadu korporacyjnego wyjasnia, w jaki sposob preferen-
cje i postawy wyborcow i politykow sa determinowane ich ekonomicz-
nymi interesami oraz ideologig. Proces wyborczy jest formg ujawniania
sprzecznych intereséw réznych grup, a zadaniem panstwa jest ukonsty-
tuowanie wyboréw wiekszosci. Tego typu ujecie preferenciji politycznych
wyjasnia zasady polityki makroekonomicznej, ale réwniez moze by¢ wy-
korzystane do oceny wyboréw dokonywanych w obszarze prawa spétek
i w konsekwencji tadu korporacyjnego®. Sily polityczne w postaci syste-
mu partyjnego, politycznych orientacji rzadu i koalicji, a takze czynnikéw
natury ideologicznej determinujg typ relacji wewnatrzkorporacyjnych.
W ramach politycznej teorii tadu korporacyjnego podkresla sie, ze
uwarunkowania polityczne i spoleczne moga w istotny sposob wplywac
na to, ktore firmy, jakie struktury wlasnosciowe, ktére instytucje nad-
zoru majg szanse na przetrwanie i rozwdj*. Otoczenie polityczne kor-
poracji, to, w jakim stopniu wyborcy i grupy intereséw chca, zeby rzad
mial wplyw na firmy i w jakim stopniu ten wplyw w rzeczywistosci wy-
wiera, a takze reakcje korporacji na réznego rodzaju impulsy polityczne
powinny by¢ postrzegane jako réwnie istotne determinanty instytucji

88 E.Klepczarek, Tozsamos¢ i autonomia...,s. 13.

89 M. Pagano, P. Volpin, The Political Economy of Corporate Governance, Center for
Studies in Economics and Finance, Working Paper No. 29, Universita Degli Studi
Di Salerno 2001.

90 M. J. Roe, Political Determinants of Corporate Governance: Political Context, Cor-
porate Impact, “Discussion Paper”, Cambridge 2003, Vol. 451, No. 12.
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nadzorczych wielkich korporacji jak rynki produktéw, czynnikéw pro-
dukcji i rynek kapitatowy.

Istotne znaczenie ma okreslenie wzajemnych relacji miedzy panstwem
a korporacjami. Rolg panstwa jest ciggle redefiniowanie wladzy przed-
siebiorcéw, tak, aby utrzymac dopuszczalne granice wolnosci osobistej.
Odbywa sie to za posrednictwem dwéch mechanizmoéw: rynku, ktéry
stwarza konkurencje pomiedzy firmami i demokracji, ktora legitymizuje
wladze®'. Polityka odgrywa znaczaca role w budowie ram prawnych, co
jest reakcja na presje¢ plynaca ze strony réznych grup intereséw, w tym
przede wszystkim menedzeréw — przedsigbiorcow, akcjonariuszy i pra-
cownikow. Szczegolnie podkresla si¢ role tej ostatniej grupy ze wzgledu
na site wyborczg i spdjnosc ideowa. Oznacza to, ze dyskusja na temat rela-
cji wewnatrzkorporacyjnych wychodzi poza tradycyjny schemat konflik-
tu intereséw na linii menedzerowie - akcjonariusze. Waznym watkiem
w debatach politycznych staje si¢ kwestia ochrony praw pracownikow.

Jednym z pytan formutowanych w teorii politycznej jest pytanie o to,
co legitymizuje wladze¢ w korporacji. Alokacja wladzy, przywilejow, zy-
skow w korporacji miedzy akcjonariuszy, menedzerdw iinnych intere-
sariuszy jest determinowana tym, w jaki sposob rzad faworyzuje rézne
strony transakcji®>. Menedzerowie korporacji publicznych dysponuja
swobodg decyzyjna i to, w jaki sposob korzystaja ze swoich uprawnien,
ma kluczowe znaczenie dla akcjonariuszy. Naciski polityczne moga jed-
nak ich sktania¢ do dokonywania wyboroéw, ktére oznaczajg odchodze-
nie od imperatywu maksymalizacji wartosci dla akcjonariuszy. W tym
kontekscie firma jest postrzegana przede wszystkim jako organizacja po-
lityczna, bedaca najwazniejszym sktadnikiem relacji spolecznych.

Presja polityczna moze wplywa¢ na firme na wiele sposobéw, moze
sklania¢ firmy do stabilizowania poziomu zatrudnienia, rezygnacji z wy-
soce zyskownych projektow, ktore sa jednak obarczone zbyt wysokim
ryzykiem, moze decydowac o tym, kto jest jej wlascicielem, okreslac gra-
nice wzrostu i ekspansji, mie¢ wplyw na to, co bedzie efektywnie pro-
dukowane, w jaki sposob firma pozyskuje kapital i kto jest inwestorem,
jakie wzajemne relacje wystepuja miedzy menedzerami i pracownikami,
wreszcie polityka ma wplyw na kwestie podzialu wiadzy w korporacji.

Jednym z najwazniejszych watkéw poruszanych w ramach politycznej
teorii corporate governance sa przyczynyi skutki zréznicowanych struktur
wlasnosciowych wielkich korporacji. Struktury wlasnosciowo-kontrolne

91 P.-Y. Gomez, H. Korine, Entrepreneur and Democracy: a Political Theory of Corpo-
rate Governance, Cambridge 2008.

92 S.Turnbull, Corporate Governance: Its scope, concerns and theories, “Corporate Go-
vernance. Scholarly Research and Theory Papers” 1997, Vol. 5, No. 4, s. 191-192.
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bardzo czgsto sa traktowana jako instytucje czysto biznesowe, wynikaja-
ce wylacznie z imperatywow organizacyjnych, fundamentéw technolo-
gicznych i potrzeb finansowych. Istotng role w ich tworzeniu odgrywaja
réwniez uwarunkowania polityczne. Zdaniem M. Roe’go, rozproszenie
wlasnodci w gospodarce amerykanskiej nie jest skutkiem dzialania sit
rynkowych, ale wynika z regulacji rzagdowych, ktérych celem byto przede
wszystkim ograniczenie mozliwosci angazowania si¢ bankow w nadzoér
nad dziatalnoscig spotek. Rdznice w koncentracji wlasnosci miedzy Sta-
nami Zjednoczonymi a Europa sa skutkiem populistycznych wyboréw
politycznych, ktére prowadza do ograniczenia w zakresie swobodnego
wyboru struktury wlasnosci w przedsiebiorstwach amerykanskich®.
Inny poglad przedstawiajg R. La Porta i in.”* Twierdza oni, Ze koncentra-
cja wlasnosci oraz stosowane mechanizmy kontroli s reakcja na niedo-
stateczng ochrone praw inwestoréw. Im stabsze sg prawa korporacyjne
przypisane do akeji, tym wigkszy musi by¢ stopien koncentracji wlasno-
$ci”. Inwestorzy narazeni na ryzyko ze strony oportunistycznie nasta-
wionych menedzeréw potrzebuja mechanizméw ochronnych. Jednym
z nich jest zblokowana wtasnos¢ akeji, dajaca site gtosu proporcjonalnie
wigksza niz warto$¢ zainwestowanego kapitatu. Zdaniem F. Easterbro-
oka i D. Fischera, wystepuje odwrotna zalezno$¢ od tej, na ktora wskazy-
wali poprzednio prezentowani autorzy®. Zakres regulacji, jakie wystepu-
ja na rynku kapitatlowym, w tym dotyczacych ochrony praw wilasnosci,
odzwierciedla strukture i potrzeby systemu finansowego. W rezultacie to
sily rynkowe determinuja regulacje, a nie odwrotnie.

Teorie etyki

Efektywne zarzadzanie korporacja ma obecnie wymiar nie tylko ekono-
miczny, lecz takze etyczny. Kwestie etyki lub tego, co nalezy rozumie¢ jako
etyczny sposdb prowadzenia dzialalnosci gospodarczej mozna znalez¢ we
wszystkich elementach fadu korporacyjnego i kazdej decyzji kierownic-
twa korporacji. Etyczne wybory sg rownie istotnym elementem strategii
biznesowych, jak aspekty czysto biznesowe. To, w jakim stopniu decyzje

93 M. Roe, Strong Managers, Weak Owners: The Political Roots of American Corporate
Finance, Princeton, NJ 1994, za: F. Barca, M. Becht, The Control of Corporate Euro-
pe, Oxford 2002.

94 R.F.LaPortaiin.,Legal Determinants...,s. 1131-1150.

95 P.Tamowicz, M. Dzierzanowski, Wtasnos¢ i kontrola polskich korporacji, [w:] S. Ru-
dolf (red.), Strategiczne obszary..., s. 226.

96 F.H. Easterbrook, D. R. Fischer, The Economic Structure of Corporate Law, London
1991, za: F. Barca, M. Becht, The Control...
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ekonomiczne uwzgledniaja wartosci etyczne staje si¢ jednym z kluczo-
wych czynnikéw warunkujacych dlugofalowy sukces”. Glosne przypadki
skandali korporacyjnych, ktére wynikaty takze, a moze przede wszystkim,
z podejmowania decyzji przekraczajacych nie tylko normy prawne, ale
rowniez standardy etyczne, pokazuja, w jaki sposdb tego typu zachowania
niszcza reputacje biznesowa i wiarygodnos¢ jednostki, bedace rdzeniem
tego, co nalezy rozumie¢ pod pojeciem efektywny tad korporacyjny®.
W tym kontekscie imperatyw etycznych postaw i praktyk jako element
tadu korporacyjnego staje si¢ fundamentem bedacym podstawa do budo-
wania relacji zaufania zaréwno wewnatrz, jak i na zewnatrz organizacji.

Etyka biznesu jest dziedzing, ktéra zajmuje si¢ studiami nad dziatalno-
$cig biznesowa, decyzjami, sytuacjami, w ktorych podnoszone sa kwestie
wlasciwych i niewtasciwych zachowan ocenianych z moralnego punktu
widzenia. Istotne jest w tym miejscu dokonanie rozrdznienia tego, co na-
lezy rozumie¢ pod pojeciami dzialanie etyczne i dzialanie w granicach
prawa. Regulacje prawne definiuja minimalne akceptowane standardy,
ktére w sposdb obiektywny wyznaczaja wlasciwe wzorce zachowan biz-
nesowych, obowigzujacych w konkretnym kraju. Wartosci etyczne maja
charakter bardziej uniwersalny. Etyka w biznesie zaczyna sie tam, gdzie
koncza si¢ normy legislacyjne. W tabeli 3. przestawione sg réznice mie-
dzy normami prawnymi i etycznymi.

a7

Tabela 3. Normy prawne a normy etyczne

Podejscie legislacyjne Podejscie etyczne

Traktuje etyke jako zbidr ograniczen Definiuje etyke jako zbior zasad
Etos . . 5

i nakazow bedacych podstawa wyboréw
Cel Nastawione na zapobieganie Nastawione na osigganie oczekiwanych

bezprawnym zachowaniom zachowan

Nacisk na reguly i wykorzystanie Traktuje etyke jako wyznacznik
Metoda monitorowania i kary do egzekwowania | biznesowych zachowan (przywodztwo,

tych regul proces decyzyjny itp.)

Zakorzenione w teorii odstraszania Zakorzenione w warto$ciach
Zalozenia (jak zapobiec robieniu ztych rzeczy indywidualnych i spotecznych
behawioralne | przez manipulowanie kosztami zlego (zaréwno materialnych, jak

prowadzenia si¢) i duchowych)

Zrédto: S. Arjoon, Corporate Governance: An Ethical Perspective, “Journal of Business Ethics”
2005, Vol. 61, s. 346.

97 L.Rodriguez-Domingueziin., Corporate Governance and Codes of Ethics, “Journal
of Business Ethics” 2009, Vol. 90, s. 188.

98 J. Casson, A Review of the Ethical Aspects of Corporate Governance Regulation and
Guidance in the EU, London 2013.
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Przykladami decyzji biznesowych, ktorych ocena musi uwzgledniaé nor-
my etyczne lub moralne, a nie tylko legislacyjne, sa pakiety wynagrodzen
kadry kierowniczej korporacji, alokacja korzysci i ryzyka miedzy akcjona-
riuszy i menedzer6w, zasady sporzadzania sprawozdawczosci finansowej,
kwestie kompetencji i niezaleznosci oséb zasiadajacych w radach spétek,
zajmowanie przez te osoby stanowisk w wielu radach i wiele innych.

Teorie etyki fadu korporacyjnego podejmuja tego rodzaju problemy.
Zajmuja si¢ wyjasnianiem specyficznych zasad i standardow, umozliwia-
jacych ocene¢ decyzji biznesowych z punktu widzenia norm, wartosci,
przekonan zakorzenionych w $wiadomosci jednostek i spoteczenstw®.
Wychodzi to naprzeciw nowemu modelowi korporacji, w ktérych kul-
tura korporacyjna ulega zmianie, kladac nacisk na kwestie uczciwosci
i zaufania. Opiera si¢ to na trzech filarach: ciggtej obecnosci etycznego
przywodztwa, zestawu podstawowych wartosci etycznych przestrzega-
nych w organizacji w jej polityce, procesach, praktykach, sformalizowa-
nych programach etyki, realizowanych m.in. w formie korporacyjnych
kodeksow etycznego postepowania.

Teoria etyki biznesu nie jest jedyna teoria etyki, w ktorej wystepuja od-
wolania do standardow fadu korporacyjnego'®. Feministyczna teoria ety-
ki kladzie nacisk na empati¢, zdrowe relacje spofeczne, wzajemna opieke
i unikanie krzywd. W przypadku organizacji biznesowych podkresla si¢
spoleczne znaczenie wspdldziatania oraz interakcji w sieci powigzan mie-
dzy jednostkami biznesowymi. Oznacza to wyjscie poza neoklasyczny im-
peratyw zyskownosci. Teoria etyki dyskursu odnosi si¢ do pokojowego roz-
wigzywania konfliktow. Taki sposob argumentacji w relacjach biznesowych
prowadzi do promowania racjonalnosci kulturowej i pielegnowania otwar-
toéci. Teoria etyki cnoty koncentruje si¢ na doskonatosci moralnej, dobroci,
czystoscii cechach dobrego charakteru. Decyzja bycia uczciwym w biznesie
obejmuje dwa aspekty: afektywny oraz intelektualny. Ten pierwszy ozna-
cza, ze ,robienie wlasciwych rzeczy wywoluje pozytywne odczucia”, drugi

sugeruje, ze do cnotliwych czynéw popychaja nas racjonalne motywy'"".

Teoria legitymizacji

Fundamentem teorii legitymizacji jest twierdzenie, ze ,,dzialania jedno-
stek powinny by¢ pozadane, prawidlowe lub stosowne z punktu widze-
nia uwarunkowanych spotecznie systeméw norm, wartosci, przekonan

99 A.Crane, D. Matten, Business ethics, New York 2010, s. 37-38.

100 H. Abdullah, B. Valentine, Fundamental and Ethics Theories of Corporate Gover-
nance, “Middle Eastern Finance and Economics” 2009, No. 4, s. 93-94.

101 J. Annas, Virtue Ethics and Social Psychology, “A Priori” 2003, Vol. 2, s. 6.
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i definicji”'*. Opiera si¢ to na zalozeniu wystepowania kontraktu miedzy
organizacja a spoleczenstwem, ktorego istota jest to, ze biznes nie moze
przedkiada¢ swoich biezacych celéw ekonomicznych nad dlugookreso-
we cele spoteczne'®. Legitymizacja jest traktowana jako specyficzny nie-
materialny zasob, niezbedny do prowadzenia dzialalnosci biznesowej.
Pokazuje, jak organizacja jest postrzegana przez otoczenie, w jaki sposdb
instytucje spoteczne oceniajg decyzje indywidualnych, jak przebiega pro-
ces spolecznej akceptacji systemow nadzoru.

Korporacje dzialajg za przyzwoleniem spolecznym isa ostatecznie
odpowiedzialne przed spoleczenstwem za to, jak funkcjonuja, ponie-
waz to spoleczenstwo zapewnia im prawo do posiadania i korzystania
z zasobow naturalnych i zatrudniania pracownikow. Wystepuje zatem
prymat odpowiedzialnosci spotecznej nad odpowiedzialnoscig przed ak-
cjonariuszami. Korporacja musi przyczynia¢ si¢ do wzrostu dobrobytu
spoleczenstwa przez lepsze zaspokajanie potrzeb spofecznych. Odbywa
sie to przez wytwarzanie dobr i ustug pozadanych przez spoleczenstwo,
zapewnianie miejsc pracy, kreowanie dochodéw budzetowych. Na orga-
nizacje, ktore nie spetniajg oczekiwan spolecznych moga by¢ nakladane
sankcje w postaci ré6znego rodzaju ograniczen na ich dzialalno$¢ opera-
cyjng, dostep do zasobdw i popyt na wytwarzane przez nie produkty.

Istnieje paralela miedzy tadem korporacyjnym a wladzg panstwows,
ktéra nawigzuje do kwestii legitymizacji'®. Rzad posiada monopol wta-
dzy legislacyjnej i politycznej. Daje to pole do naduzy¢, ale réwniez jest
wyzwaniem z punktu widzenia legitymizacji, ktéra mozna traktowaé
jako potrzebe moralnego uzasadnienia tak ogromnego monopolu wia-
dzy. Podobny zakres wladzy posiadaja osoby kierujace korporacjami. Ich
decyzje maja wplyw na jako$¢ zycia spoleczenstwa, pracownikow, inwe-
storow, konsumentow, na gospodarke jako calos¢. Daje to asumpt do py-
tania o to, co legitymizuje taki zakres wladzy korporacji i w jaki sposéb
nalezy zapobiec mozliwym naduzyciom w sprawowaniu tej wladzy. Wy-
stepuja dwa wymiary legitymizacji wtadzy korporacyjnej: proceduralna
i rzeczywista. Te pierwsza wyznaczaja legislacyjne standardy nadzorcze,
m.in. separacja uprawnien decyzyjnych menedzerdw, akcjonariuszy, rad
spolek, procedury powolywania czlonkéw wiadz spétek iin. Legitymi-
zacja rzeczywista oznacza, ze jednostka dzialajgca w ramach obowigzu-
jacych norm prawnych (legitymizacji proceduralnej) musi przestrzegac
pewnych zasad, ktdre nie zostaly w tych normach zamieszczone.

102 M. C. Suchman, Managing Legitimacy: Strategic and Institutional Approaches,
“Academy of Management Journal” 1995, Vol. 20, No. 3, s. 574.

103 A. Cadbury, Corporate...,s. 160-161.

104 C. Coglianese, Legitimacy and Corporate Governance, “Delaware Journal of Cor-
porate Law” 2007, Vol. 32.
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Mozna wskaza¢ dwie perspektywy ujmowane w teorii legitymiza-
cji'®. Sa to tzw. teoria strategiczna i teoria instytucjonalna. Ta pierw-
sza traktuje legitymizacje jako swego rodzaju zaséb operacyjny, pozy-
skiwany przez organizacje z otoczenia na zasadach konkurencyjnosci.
Koncentruje si¢ na procesach poszukiwania przez organizacj¢ aprobaty
roznych grup spolecznych lub unikania sankcji. W tym celu organizacje
daza do zapewnienia zgodnosci miedzy wartosciami zwigzanymi z ich
dzialalno$cig a systemem dopuszczalnych norm zachowan w szeroko
rozumianym otoczeniu spotecznym, ktérego sa czeécia. Jezeli te dwa
systemy wartosci sg zgodne, oznacza to wystegpowanie organizacyjnej
legitymizacji. W podejsciu instytucjonalnym legitymizacja nie jest zaso-
bem operacyjnym, tylko zestawem konstytutywnych przekonan, ktdre
decyduja o tym, w jaki sposéb organizacja jest budowana, prowadzo-
na, rozumiana i oceniana. Rdznice miedzy tymi dwoma perspektywami
mozna ujaé w ten sposob, ze podejscie strategiczne reprezentuje punkt
widzenia menedzeréw patrzacych na otoczenie, podczas gdy podejscie
instytucjonalne oznacza punkt widzenia spoleczenstwa patrzacego na
jednostke.

Podsumowanie

Przedstawione w rozdziale rozwazania akcentuja problem wielowymia-
rowosci i interdyscyplinarnosci fadu korporacyjnego. Praktyki corporate
governance nie mieszcza si¢ w ramach jednej uniwersalnej platformy.
Obserwowane narodowe i korporacyjne mechanizmy nadzorcze wska-
zuja roznice odzwierciedlajace odrebne dla kazdego kraju systemy war-
tosci, infrastrukture instytucjonalng i legislacyjna, otoczenie biznesowe,
warunki konkurencyjnosci iwiele innych czynnikéw. Kazde z teore-
tycznych ujec tadu korporacyjnego — przedstawiajac tego rodzaju pro-
cesy, instytucje, standardy — koncentruje si¢ na wybranych aspektach
funkcjonowania korporacji lub narodowych mechanizméw nadzoru,
co oznacza, ze pozostawia poza opisem te zjawiska, ktore nie mieszcza
sie w abstrakcyjnej konstrukeji, obejmujacej zestaw zalozen i twierdzen.
Nie spos6b zrozumie¢ zlozono$¢ probleméw tworzacych system nadzo-
ru nad korporacjami, jezeli przyjmuje si¢ jednowymiarowy obraz zary-
sowany za pomoca wybranej perspektywy teoretycznej. Zarazem kazda

105 M.V.Tilling, Some thoughts on legitimacy theory in social and environmental account-
ing, “Social and Environmental Accountability Journal” 2004, Vol. 24, Issue 2;
C. Suchman, Managing Legitimacy...,s. 576-577.
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z tych teorii wnosi do opisu pewne elementy, ktére uwypuklaja kluczowe
z punktu widzenia tego ujecia problemy, dostarcza wazkich argumentow
przy wyjasnianiu wybranych aspektéw tych zjawisk i utatwia zrozumie-
nie proceséw, zachodzacych w rzeczywistosci biznesowe;.

W tabeli 4. przedstawione zostaly wybrane teoretyczne ujecia tadu
korporacyjnego, ze wskazaniem kluczowych tez formulowanych w ra-
mach kazdej z nich.

Tabela 4. Teorie tadu korporacyjnego

Teoria

Kluczowe tezy

1

2

Teorie ortodoksyjne

Teoria agencji

- Firma jest traktowana jako wigzka kontraktowych relacji wystepujacych
miedzy jednostkami, ktore cechujg postawy oportunistyczne.

- Wystepowanie niepewnosci co do realizacji kontraktow pociaga za sobg
koszty, okreslane jako koszty agencji.

- Menedzerowie nie s3 motywowani celami indywidualnymi, nie ma konfliktu
intereséw miedzy nimi a akcjonariuszami.

3;izztnoéci - Przewodnim motywem, jakim kieruja si¢ osoby kierujace korporacjami, jest
dazenie do wykonywania ,,dobrej roboty”. Oznacza to wyjscie poza schemat
postaw oportunistycznych, bedacy osia teorii agencji.
- Korporacja jest traktowana jako koalicja réznych grup intereséw —
interesariuszy. Sg to jednostki, ktdre przyczyniaja si¢ do tworzenia
Teoria bogactwa korporacji, przez dostarczanie zasobow i w konsekwencji staja sie
interesariuszy potencjalnymi beneficjentami lub ponosza z tego tytutu ryzyko.
- Warunkiem przetrwania i rozwoju firmy jest pogodzenie sprzecznych celow
przez utrzymanie rOwnowagi migdzy reprezentowanymi interesami.
Teoria - Akcjonariusze, jako formalni wlaéciciele korporacji, nie maja mozliwosci
. sprawowania nad nimi efektywnej kontroli.
hegemonii . . o
menedzerskiej | Korrp(‘)rac]e s kontr.olowane przez profeSJonalr‘l.ych m.enedzerow, arola rady
spolki ograniczana jest do zatwierdzania decyzji podejmowanych przez zarzad.
- Miedzy organizacjami a otoczeniem wystepuja wspotzaleznosci, ktérych
Teoria efektem jest niepewnos¢ i ryzyko wplywajace na ich dzialalnos¢.
zasobowa - Przetrwanie i rozwdj jednostki zalezy od jej zdolnoséci do tworzenia powigzan

z krytycznymi zrédlami zewnetrznych zasobow.

Teoria kosztéw
transakcyjnych

- Gléwnym celem mechanizméw nadzorczych jest prowadzenie transakeji
ekonomicznych w sposéb efektywny, przez wybor wlasciwych formalnych
i nieformalnych struktur zarzadczych.

- Teoria wskazuje na dwa rodzaje mechanizméw. Sg to rynek, ktory dziata
poprzez mechanizm cenowy (,niewidzialna reka rynku”) oraz firma, ktéra
dziala poprzez kontrole kierownicza (,,widzialna reka przedsiebiorcy”).
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Tabela 4. (cd.)

1

2

Teorie nieortodoksyjne

Teoria agencji

- Mechanizmy spoleczne sg kluczowym, a nie marginalnym determinantem
zachowan ekonomicznych.
- Strony kontraktu mogg przywigzywac¢ wicksza wage do takich motywoéw, jak:

- ujecie . . L L .
spoleczne reputacja, osobista satysfakcja, wina, wstyd, honor, zaufanie i moga mie¢ te
P same lub rozbiezne opinie na kluczowe kwestie w kazdym mozliwym obszarze
ich wzajemnych interakgji.
- Istotnym czynnikiem ksztaltujacym réznice obserwowane w narodowych
Teoria mechanizmach tadu korporacyjnego sa cechy kulturowe, ktére menedzerowie
, rzynosza do organizacji lub charakterystyki narodowych wzorcéw
uwarunkowan | Proynos# & J Ty WY
kulturowych.
kulturowych . T . . . g
- Kultura, wplywajac na dzialania konkretnych jednostek, posrednio oddziatuje
na ogolne reguly funkcjonowania spoteczenstwa i instytucji spotecznych.
- Preferencje i postawy wyborcéw i politykéw sg determinowane ich
ekonomicznymi interesami i ideologig. Proces wyborczy jest forma
Teoria ujawniania sprzecznych intereséw réznych grup, a zadaniem panstwa jest
polityczna ukonstytuowanie wyborow wiekszosci.

- Preferencje polityczne moga by¢ wykorzystane do oceny wyborow
dokonywanych w obszarze prawa spétek i w konsekwencji fadu korporacyjnego.

Teorie etyki

- Kwestie tego, co nalezy rozumie¢ jako etyczny sposob prowadzenia
dziatalno$ci gospodarczej mozna znalez¢ we wszystkich elementach tadu
korporacyjnego i kazdej decyzji kierownictwa korporacji.

- Etyczne wybory sa réwnie istotnym elementem strategii biznesowych,
jak aspekty czysto biznesowe. To, w jakim stopniu decyzje ekonomiczne
uwzgledniaja wartosci etyczne staje si¢ jednym z kluczowych czynnikéw
warunkujacych dlugofalowy sukces jednostki.

Teoria
legitymizacji

- Dziatania jednostek powinny by¢ pozadane, prawidlowe lub stosowne
z punktu widzenia uwarunkowanych spolecznie systeméw norm, wartosci,
przekonan i definicji.

- Legitymizacja jest traktowana jako specyficzny niematerialny zaséb niezbedny
do prowadzenia dziatalnosci biznesowej. Pokazuje, jak organizacja jest
postrzegana przez otoczenie, w jaki sposob instytucje spoleczne oceniajg decyzje
indywidualnych, jak przebiega proces spolecznej akceptacji systemow nadzoru.

Zrédto: opracowanie wtasne.

Zaproponowana typologia bazuje na podziale teorii fadu korpora-
cyjnego na dwie grupy: teorie ortodoksyjne iteorie nieortodoksyjne.
Te pierwsze koncentruja si¢ na opisie proceséw wewnatrzkorpora-
cyjnych, motywow, ktorymi kieruja sie glowni aktorzy tych proceséw
i wynikajacej z tego alokacji uprawnien decyzyjnych i kontrolnych. Teo-
ria agencji bada problem rozbieznosci interesdéw wewnatrz organizacji
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i mechanizméw lagodzenia konfliktow; teoria stuzebnosci rysuje har-
monijny obraz relacji wewnatrzorganizacyjnych; teoria interesariuszy
opisuje wzajemne interakcje miedzy organizacjg a grupami interesow;
teoria hegemonii menedzerskiej koncentruje si¢ na zjawisku dominacji
menedzeréw w strukturze wladzy korporacji; teoria zasobowa wyjasnia
powigzania miedzy organizacjami a otoczeniem w procesie zdobywania
zasobdw; teoria kosztéw transakcyjnych wskazuje rynek i koordynacje
hierarchiczng jako alternatywne mechanizmy alokacji zasobow. Teorie
nieortodoksyjne ujmuja fad korporacyjny bardziej jako zjawisko spo-
teczne, niz fenomen czysto biznesowy. Spoleczna wersja teorii agencji
akcentuje role mechanizmow spotecznych; teoria kultury wskazuje na
charakterystyki narodowych wzorcow kulturowych; teoria polityczna
uwzglednia polityczny kontekst tadu; w teoriach etyki podkresla sie, ze
wartosci etyczne powinny by¢ uwzgledniane we wszystkich elementach
tadu korporacyjnego; w teorii legitymizacji ponownie uwypukla sie role
spolecznych systeméw norm, wartosci, przekonan.

Kazda typologizacja fadu korporacyjnego moze by¢ punktem wyjscia
przy probach okreslenia ram efektywnego tadu korporacyjnego. Istota
efektywnosci standardéw nadzoru jest zapewnienie ,,prorozwojowej row-
nowagi pomiedzy interesami wszystkich podmiotéw zaangazowanych
w funkcjonowanie korporacji”'®. Réwnowaga ta jest efektem oddziaty-
wania zbioru réznorodnych instytucji: prawnych, ekonomicznych, spo-
tecznych, politycznych, kulturowych, etycznych i in. Ocena efektywnosci
fadu korporacyjnego powinna zatem uwzglednia¢ wzajemny wptyw tych
czynnikow oraz powigzania relacji wewnatrzkorporacyjnych, opisywa-
nych w ramach teorii ortodoksyjnych, z szerokim ukfadem formalnych
i nieformalnych instytucji ksztaltowanych poza organizacjg, ktére sa
przedmiotem rozwazan prowadzonych w teoriach nieortodoksyjnych.

106 P.Tamowicziin., Rating nadzoru korporacyjnego w spétkach gietdowych, Gdansk
2001,s. 3.
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2.1.

Rozdziat 2

Zastosowanie modeli
sieciowych w badaniu
wtadania korporacyjnego

Wprowadzenie

We wspoélczesnym $wiecie powszechne stalo sie stwierdzenie, ze ,,sieci sa
wszedzie”. Systemy, ktdre mozna opisa¢ postugujac sie pojeciem sieci wy-
stepuja w przyrodzie i we wszystkich dziedzinach dzialalnosci cztowieka.
Relacje miedzy gatunkami, ciagi pokarmowe, wzajemne zwiazki tekstow,
relacje miedzy cechami produktéw, relacje miedzyludzkie i wiele innych
systemow przedstawia si¢ jako sieci. Modele sieciowe wykorzystuje si¢ tez
do walki z terroryzmem 1i przestepczoscig. Obecnie jako najlepszy przy-
kiad sieci o zasiggu globalnym mozna traktowac Internet, ktdry stanowi
jednoczesnie sie¢ oraz obszar zastosowania réznych modeli sieciowych.

Sieciowe interpretacje organizacji oraz relacji wewnatrzorganizacyj-
nych i miedzyorganizacyjnych staly sie jednym z kluczowych zagadnien
teorii i praktyki zarzadzania. Jednym z efektow zmian zachodzacych
w otoczeniu przedsiebiorstw w ostatnich 20 latach byto upowszechnie-
nie struktur sieciowych, zaréwno wewnatrz- jak i migdzyorganizacyj-
nych. Systemy spofeczne, w tym przedsiebiorstwa oraz ich zwigzki, coraz
czesciej zawierajg niedokladnie okreslone relacje i mechanizmy koordy-
nacji, ktore opieraja si¢ na wszelkiego rodzaju stabych oddzialywaniach
wyrazajacych sie poprzez niewielka czestos¢ kontaktéw, niski poziom
zobowigzywania tych kontaktéw oraz nietrwaly charakter.

Wielos¢ interpretacji pojecia sieci narzuca koniecznos¢ wprowadze-
nia podstawowego rozrdznienia. Nalezy bowiem rozrézni¢ fenomeno-
logiczng interpretacje danego obiektu jako sieci od ksztaltowania tego
obiektu za pomocg réznego rodzaju modeli matematycznych, opartych
na teoriach grafow i sieci.

Pierwsza, jakosciowa interpretacja, dominuje w naukach spotecznych,
w teorii ekonomii i przede wszystkim w teorii i praktyce zarzadzania'.

1 W. Czakon, Sieci w zarzgdzaniu strategicznym, Warszawa 2012.
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2. Zastosowanie modeli sieciowych w badaniu wtadania korporacyjnego

Druga interpretacja, w ramach ktérej wyksztalcily sie samoistne obszary
badan - klasyczne metody sieciowe, sieci spoteczne, czy tez zwigzane ze
ztozonoscig systemow sieci bezskalowe — stanowi albo instrument badan
w ramach pierwszej, albo podstawe samoistnych obszaréw badan. Oby-
dwa podejscia badawcze stosowane sg coraz czgsciej w opisie i analizie
wladania korporacyjnego, przy czym wyniki badan za pomoca modeli
matematycznych majg wigkszy wplyw na teorie i praktyke wladania kor-
poracyjnego oraz kontroli korporacyjne;.

Celem niniejszego rozdzialu jest przedstawienie i wstepna ocena za-
stosowania koncepcji zwigzanych z sieciami, w tym z sieciami bezskalo-
wymi, w teorii i praktyce wladania korporacyjnego. Przeglad obejmuje
zarébwno wykorzystanie koncepcji teoretycznych, jak i pierwsze proby
wykorzystania modeli oraz analogii i metafor zwigzanych z tymi siecia-
mi do opisu i analizy wladania korporacyjnego i kontroli korporacyjne;j.

W czesci pierwszej przedstawiono podstawowe zagadnienia z zakre-
su teorii graféw i sieci, w tym klasyfikacje modeli sieciowych. Wskazano
obszary zastosowania sieci jako instrumentow opisu i analizy systeméw
spolecznych, w tym przedsigbiorstw. W czesci drugiej zostaly opisane
obszary zastosowania modeli sieciowych, w tym przede wszystkim sie-
ci bezskalowych, w analizie nadzoru korporacyjnego. Sieci stosowane sg
przede wszystkim do modelowania zaleznosci wynikajacych z wielokrot-
nej przynaleznosci czlonkéw rad nadzorczych izarzadéw (rad dyrek-
toréw). Przedmiotem rozwazan w trzeciej czesci jest kontrola korpora-
cyjna. W czesci tej opisano wyniki badan zaleznosci w ramach kontroli
korporacyjnej migdzy wiodacymi korporacjami ponadnarodowymi. Ba-
dania te zostaly przeprowadzone przez zesp6t z Politechniki w Zurychu
z wykorzystaniem sieci ztozonych (sieci bezskalowych). W wyniku tych
badan udalo si¢ stwierdzi¢, ze sposrod wiekszosci korporacji ponadnaro-
dowych dzialajacych w skali globalnej wyrézni¢ mozna 147, w wigkszo-
$ci instytucji finansowych, ktére poprzez relacje wlasnosciowe sg najsil-
niej zwigzane z pozostalymi korporacjami.

Sieci jako narzedzie opisu i badania
organizacji

Z punktu widzenia metodologicznego wyrdzni¢ mozna dwa podstawo-
we podejscia do tworzenia sieci jako konstrukeji poznawczej. W pierw-
szym przypadku modele sieciowe odzwierciedlaja obiektywne relacje
miedzy elementami, niezalezne od obserwatora. Dotyczy to zaréwno
systemow naturalnych, jak i systemow tworzonych przez czlowieka, np.
relacje miedzy obiektami naturalnymi, transfer informacji w systemach
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zarzadzania, relacje wtadzy. W drugim przypadku, szczegdlnie istotnym
dla systemow spotecznych, systemy sieciowe sg konstruowane przez ob-
serwatora. Na przyklad trudno jest méwi¢, ze pomiedzy podmiotami
ogladajacymi w danym momencie dang strong internetowg istnieje inter-
akcja, jesli nie maja one mozliwosci stwierdzenia tego faktu, a badajacy
dostep do danej strony taka mozliwos¢ posiada. Mozna wiec zauwazy¢,
ze sieci tworzone sg nie tylko na podstawie istnienia obiektywnych inte-
rakeji, lecz takze na podstawie obserwacji, bez ingerencji obserwatora,
a w przypadku systemdéw spolecznych — czgsto nawet bez wiedzy i bez
zgody zainteresowanych uczestnikow sieci. W tym ostatnim przypadku
jako przyklady wskaza¢ mozna badanie wszelkiego rodzaju zaleznosci
wystepujacych w sieciach spotecznosciowych lub analize wyboru haset
za pomocy przegladarek, ktora dokonywana jest przez systemy nimi ad-
ministrujace. Jest oczywiste, ze w wigkszosci przypadkow identyfikacja
relacji sieciowych w systemach spolecznych ma charakter mieszany -
obiektywny i interpretatywny, czyli inaczej ujmujac, konstruktywistycz-
ny oraz intersubiektywny.

Zwigzek ztozonosci z organizacjami sieciowymi mozna opisa¢ w dwo-
jaki sposdb. Z jednej strony powstawanie organizacji sieciowych jest
swego rodzaju symptomem wzrostu ich zlozonosci, gdyz relacje w sie-
ciach stanowig instrument jej absorpcji. Z drugiej — do opisu i badania
dynamiki organizacji sieciowych najbardziej przydatne sa modele sieci
ztozonych, do ktérych zaliczy¢ mozna tzw. ,male §wiaty”, sieci losowe
oraz przede wszystkim sieci bezskalowe (scale-free networks).

Jako narzedzia do badania tych sieci stosowano réznego rodzaju mo-
dele. Zaréwno jako$ciowe jak i matematyczne modele sieci stosowanych
w badaniu organizacji sa szeroko opisywane w literaturze, a przedsta-
wiony ponizej opis ma charakter wstepny i stanowi wprowadzenie do
rozwazan dotyczacych wladania korporacyjnego®.

Mozna przy tym zauwazy¢, ze w pracach z zakresu zarzadzania roz-
wazania dotyczace sieci majg z reguly charakter jakosciowy, gdy tym-
czasem z punktu widzenia analitycznego podstawowe znaczenie maja
matematyczne modele sieci. Opisy jako$ciowe moga stanowi¢ jedynie
wprowadzenie do bardziej szczegdétowych badan.

Siecii grafy stosowane s3 do opisu i analizy organizacji od lat 50. XX w.
(socjogramy, sieci dziatan). Sie¢ jest to graf opisany ilosciowo (wazony),
w ktéorym krawedziom lub wierzchotkom przyporzadkowane zostalty
funkgje, charakterystyczne dla danego modelowanego obiektu/zjawiska,

2 R.J.Wilson, Wprowadzenie do teorii grafow, Warszawa 2002; A. Fronczak, P. Fron-
czak, Swiat sieci ztozonych. Od fizyki do Internetu, Warszawa 2009; W. Czakon, Sieci
w zarzqdzaniu strategicznym, Warszawa 2012; J. Wojciechowski, K. Piefkosz, Gra-
fy i sieci, Warszawa 2013.
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np. odlegtos¢ zwiazana z krawedzig grafu, czas realizacji itp. Czesto grafy
utozsamia sie z sieciami, chociaz nie jest to poprawne’.

Obecnie stosuje si¢ wiele matematycznych modeli sieci. Pierwsza gru-
pa metod obejmuje proste sieci i grafy — podstawowe, gtownie statycz-
ne zaleznosci miedzy podmiotami, relacje wladzy, proste mechanizmy
koordynacji. Do drugiej zalicza si¢ sieci dzialan — CPM (Critical Path
Method), PERT (Program Evaluation and Review Technique), GERT
(Graph Evaluation and Review Technique), GERTS (Graph Evaluation
and Review Technique Simulation). W ramach innego podziatu wyréz-
nia sie sieci regularne (niezmienne w czasie, z weztami o stalej liczbie
koordynacyjnej, sieci przypadkowe (sieci losowe) oraz sieci ewoluujace
(zmieniajace sie w czasie).

Sieci jako narzedzie relacji spolecznych mozna opisywac za pomocg na-
stepujacych cech. Stopien wierzchotka (node degree) jest to liczba wszyst-
kich galezi, ktére faczy dany wierzchotek z innymi wierzchotkami (czasa-
mi moéwi si¢ o liczbie sasiadow wierzcholka). Wspdtczynnik gronowania
(klasteryzacji — clusterization) danego wierzcholka sieci to miara opisujgca
swego rodzaju ,prawdopodobienstwo”, ze pierwsi (tzn. najblizsi) sasiedzi
wierzchotka sg réwniez swoimi pierwszymi sgsiadami. Okazuje sig, ze ta
miara ma bardzo ciekawg interpretacje socjologiczng. Podczas powstawa-
nia sieci spotecznych dochodzi do efektu grupowania si¢ (gronowania) lu-
dzi o podobnych pogladach, zainteresowaniach itp. Z kolei klika (modut,
Klaster — clique) jest to rodzaj spojnej grupy w grafie, skupienie co naj-
mniej 3 wezlow, z ktorych kazdy ma polaczenie z kazdym innym®*.

W ogdlnym ujeciu, sieci wystepujace w systemach spotecznych stano-
wig obiekt analizy sieci spotecznych (Social Network Analysis — SNA),
opierajacej si¢ na teorii graféw. Jej przedmiotem badan sg sieci tworzo-
ne przez réznego rodzaju podmioty spoleczne, poczynajac od jednostek,
a konczac na panstwach. Stanowig one wezly sieci i sa ze sobg potaczone
relacjami, ktdre moga by¢ symetryczne (np. komunikowanie si¢, wspol-
praca - z definicji zawsze odwzajemnione) albo skierowane (np. pyta-
nie zadane jednemu podmiotowi przez drugi podmiot - jednostronne).
Przyjmuje sie, ze metoda ta pozwala poddac¢ analizie sie¢ na trzech pod-
stawowych poziomach:

- poziom calosci sieci - liczba relacji, czyli gesto$¢ sieci, dystans pomie-

dzy elementami sieci, wyodrebnienie centrum i peryferii sieci etc.);

3 A Fronczak, P. Fronczak, Swiat sieci ztozonych...; Z. Tarapata, Czy sieci rzgdzq
Swiatem? Od Eulera do Barabdsiego, ,,Biuletyn Instytutu Systeméw Informatycz-
nych WAT” 2012, nr 10.

4 J.Wojciechowski, K. Pienkosz, Grafy i sieci...; A. Fronczak, P. Fronczak, Swiat sieci
ztozonych...
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- poziom poszczegdlnych czedci sieci (np. okreslenie relacji miedzy
réznymi grupami, wskazywanie centralnych oraz wyizolowanych
grup w sieci, wskazanie waskich gardet miedzy grupami etc.);

- poziom poszczegdlnych weztéw sieci (np. wskazanie elementéw
bedacych integratorami sieci, wskazanie gléwnych posrednikow,
wskazanie podmiotéw peryferyjnych etc.).

Jako przyklady sieci stosowanych do badania systemow spolecznych
mozna poda¢ wyniki badan S. Milgrama, mate §wiaty D. Wattsa i S. Stro-
gatza oraz sieci bezskalowe A.-L. Barabasiego.

Eksperyment S. Milgrama zostal przeprowadzony celem udzielenia
odpowiedzi na pytanie, ile 0osdb bedzie zaangazowanych w przekaza-
nie przesylki od przypadkowo wybranych oséb w Nebrasce i w Kansas
do adresatow w Bostonie. Oznaczalo to, ze poszukiwana byla odlegltos¢
w sieci, okreslana liczg kontaktéw potrzebnych do przekazania wiado-
mosci od nadawcow do adresatow. Wyniki eksperymentu okazaly sie
zaskakujace, gdyz $rednie ,,odlegtosci” w sieci miescily si¢ w przedziale
5-6 kontaktéw posrednich. Wyniki badan S. Milgrama staly si¢ Zrédlem
inspiracji dla badan sieci, w tym w szczego6lnosci do badan Internetu’.

Autorami koncepcji matematycznych modeli ,,matych $wiatéw”, czyli
sieci, w ktorych — dzieki dodatkowym polfaczeniom — w znaczacym stop-
niu maleje odleglos¢ w sieci, sa D. J. Watts i S. H. Strogatz, ktérzy w pra-
cy opublikowanej w 1998 r. zauwazyli, ze pewien bardzo prosty proces
losowy prowadzi do powstania z sieci prostych sieci z niewielka $rednig
odlegloscig miedzy wierzchotkami®. W sieci typu ,maly $wiat” istnieja
swego rodzaju ,skroty”, dzigki ktérym zmniejszeniu ulegaja odleglosci
pomiedzy weztami. Oznacza to, ze $rednia odleglos¢ w tego rodzaju sieci
jest mniejsza anizeli w sieci regularnej. Druga cecha takiej sieci jest istnie-
nie lokalnych skupien (clusters). Wartosci odlegtosci w sieci typu ,,maly
$wiat” traktowane sg jako mniejsze w poréwnaniu z sieciami losowymi.

Przyklady omawianych rodzajow sieci przedstawiono na rys. 1-3.

Rysunek 1. Sie¢ prosta

Zrédto: D. J. Watts, S. H. Strogatz, Collective Dynamics
of ‘Small-World’ Networks, “Nature” 1998, Vol. 393, s. 441.

5 S.Milgram, The Small-World Problem, “Psychology Today” 1967, Vol. 1, No. 1.
6 D.J.Watts, S. H. Strogatz, Collective Dynamics of ‘Small-World’ Networks, “Nature”
1998, Vol. 393.
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Rysunek 2. Sie¢ typu ,maty $wiat”
Zrédto: D. J. Watts, S. H. Strogatz, Collective Dynamics...,
S.441.

Rysunek 3. Sie¢ losowa

Zrédto: D. J. Watts, S. H. Strogatz, Collective Dynamics...,
S.441.

Sieci typu ,,maly §wiat” oraz sieci losowe czesciowo odzwierciedlaja
zlozonos$¢ systemow spotecznych. Podstawowym modelem zlozonosci
systemow sg sieci bezskalowe (scale-free networks), ktére opracowa-
li A.-L. Barabasi i R. Albert’”. Zaproponowali oni nowy przepis na two-
rzenie sieci. GIéwng przyczyng stworzenia nowego modelu opisujacego
grupe sieci byla koniecznos¢ opracowania algorytmu rozrastania sie sieci
internetowej. Zauwazyli oni, Ze sieci, okreslane przez nich jako bezskalo-
we, mimo swojej zlozonej struktury rozrastaja si¢ w sposob nieprzypad-
kowy. Kolejne wezly przylaczaja sie z wiekszym prawdopodobienistwem
do tych, ktére majg wigkszg liczbe polaczen. Stad tez szybko tworzg sig
centra (hubs), czyli wezly o liczbie wychodzacych powigzan znacznie
przewyzszajacej stopnie wiekszosci pozostatych. Wlasnos¢ ta jest nieza-
lezna od skali, dlatego tez sieci te nazwano bezskalowymi. To zjawisko
mozna wyjas$ni¢ w sposob opisowy. Bardziej prawdopodobne jest, ze kto$
wybierze na swojego kontrahenta znang firme o rozlegtych kontaktach,
arola wnowym filmie zostanie zaproponowana bardziej popularnemu
aktorowi. W sieciach tego typu nie wszystkie wezly sa bowiem takie same
- posiadajg one mniej lub bardziej pozadane wlasciwosci, co przektada si¢
na liczbe polaczonych z nimi innych weztéw. Na skutek tego prawdopo-
dobienstwo, ze nowy wezel przylaczy si¢ do takiego, ktory posiada duzo

7 A.-L. Barabasi., R. Albert, Emergence of Scaling in Random Networks, “Science”
1999, No. 286.
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polaczen, jest wieksze niz tego, ze przytaczy si¢ do wezla z ich mniejsza
liczbg. Centra takie oznaczone sg kolorem czarnym na rysunku 4. Zwykle
wezly oznaczone sg kolorem bialym.

Rysunek 4. Przyktad sieci bezskalowej
Zrédto: opracowanie wtasne.

Wzrost liczby weztow i potaczen w sieciach bezskalowych opisywany
jest za pomoca rozkladu potegowego, ktdrego szczegdlnym przypadkiem
jest zasada 80-20 (zasada Pareto), ilustrowana za pomocg krzywej Lo-
renza®. Prawo potegi, okreslane tez czasami jako prawo Zipfa, mowi, ze
ciagi dwoch liczb zwigzanych sg zaleznoscig potegowa. Prawo to dotyczy
zaréwno zjawisk przyrodniczych, jak i efektow dzialalnosci czltowieka.
Jego wystepowanie mozna przedstawic¢ za pomoca kilku przyktadéw. Po
raz pierwszy zostalo ono odkryte przez G. Zipfa dla czestosci wystepowa-
nia stéw w dowolnym jezyku. Najpopularniejsze stowo wystepuje w da-
nym jezyku dwa razy czgsciej anizeli stowo drugie co do popularnosci,
trzy razy czesciej anizeli stowo trzecie co do popularnosci itd. Prawo to
opisuje systemy fizyczne, przyrodnicze i spoleczne’.

W odniesieniu do systemdéw spolecznych mozna np. zauwazy¢, ze
liczba miast z okre$long liczbg mieszkanicéw zmienia si¢ zgodnie z po-
tega liczby mieszkancow. Prawo to dotyczy tez stron WWW polaczo-
nych linkami, fizycznej struktury Internetu, sieci wspdtpracy miedzy
naukowcami, powigzan gospodarczych, sieci zaleznosci miedzy bial-
kami regulujagcymi dzialanie komorki, natezenia i liczby konfliktéw

8 M.E.J.Newman, Power Laws, Pareto Distributions and Zipf’s Law, http://arxiv.org/
abs/cond-mat/0412004v3, 29 May 2006.
9 L.Adamic, Unzipping the Zipf’s Law, “Nature” 2011, No. 474.
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miedzynarodowych, rozkladu zyskow ze sprzedazy w zaleznosci od licz-
by towaréw, rozkladu bogactwa w spoteczenstwie'’.

A.-L. Barabasi nie poprzestal jednak na Internecie i zacza! si¢ zastana-
wia¢, czy odkryty przez niego model matematyczny nadaje si¢ do analizy
innych sieci? Na przyklad do opisu rozkladu bogactwa, ktére koncentruje
sie w kilku weztach - w rekach superbogatych ludzi. Problemem tym zaj-
mowal si¢ W. Pareto, od ktérego nazwiska powstata reguta 80-20. Prace
A.-L. Barabasiego nadaly tej zasadzie poglebiony sens matematyczny.

Modele sieciowe wtadania korporacyjnego

Sieciowy charakter wtadania korporacyjnego, w ktéorym uwzglednia sie
relacje pomiedzy wszystkimi interesariuszami, oddaje najlepiej nastepu-
jaca uniwersalna definicja tego wladania jako ,,samoorganizujacej si¢ sieci
miedzyorganizacyjnej charakteryzujacej si¢ wspotzaleznoscia, wymiang
zasobow, regulami postepowania oraz znaczacg autonomia wobec pan-
stwa”'!. Definicja ta dotyczy zaréwno wladania w ujeciu spoteczno-po-
litycznym, jak i w ujeciu gospodarczym. We wladaniu korporacyjnym
zaleznosci o charakterze sieciowym wystepuja w kilku obszarach. Jako
pierwsze wymieni¢ mozna sieci wewnatrzorganizacyjne w ramach dane-
go przedsiebiorstwa, gtéwnie relacje pomiedzy interesariuszami. Druga
grupa sieci obejmuje relacje nadzoru i kontroli wynikajace z udziatu po-
szczegblnych osob w radach dyrektoréow (radach nadzorczych) i zarza-
dach wielu firm, natomiast ostatnia grupa obejmuje relacje zaleznosci
wiascicielskich (kontroli wlascicielskiej) pomiedzy réznymi spotkami.
Modelowanie tego rodzaju zaleznoéci sieciowych realizuje si¢ za pomoca
jako$ciowych modeli sieci oraz matematycznych modeli sieciowych.

Wykorzystanie modeli sieciowych, czy tez — jak to ujmuja rézni auto-
rzy — modeli sieci spolecznych, do opisu i analizy relacji w ramach wta-
dania korporacyjnego zwigzane jest zaréwno z ewolucja systemow zarza-
dzania wigzacej si¢ z powstawaniem organizacji o charakterze sieciowym
oraz wzrostem ich zlozono$ci. Efektem takiego podejscia jest stosowanie
zaréwno opisowych, jak i matematycznych modeli sieci, przy czym zlo-
zonos$¢ wladania korporacyjnego i kontroli korporacyjnej eksponuje sie
poprzez wykorzystanie modeli sieci ztozonych.

W opisowych modelach sieciowych wiadanie korporacyjne traktuje
sie jako element wladania spotecznego i ekonomicznego, uwzglednia sie

10 A.-L.Barabasi., R. Albert, Emergence of Scaling. ..
11 T.Clarke (ed.), Introduction: Theories of Governance..., s. 24.
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relacje, mechanizmy koordynacji i dzialania jednostek w sposéb podob-
ny do opisu i analizy sieci w teorii oraz praktyce zarzadzania. Sieciowe
ujecie wladania ma jednakze bardziej ogélny charakter i uwzglednia si¢
w nim podstawowe cechy zlozonosci. W najbardziej znanym ujeciu po-
zostaje ono przedmiotem poglebionych rozwazan nawigzujacych do teo-
rii kosztow transakcyjnych'z

Nawigzujace do koncepcji systemoéw zlozonych sieciowe modele wia-
dania korporacyjnego staly si¢ przedmiotem opisu i analizy na poczatku
XXIw. Jedng z pierwszych prob zastosowania modelu ,matego $wiata”
byla analiza relacji wlasnosciowych pomiedzy 525 firmami w Niemczech
w roku 1993". Wyniki badan pokazaly, ze wlasciciele firm niemieckich two-
rza male $wiaty, ktdre, m.in. ze wzgledu na koniecznos$¢ dostosowania sie
do relacji z pracownikami, charakteryzowaly si¢ duzym stopniem trwatosci.

Podobne badania zostaty nastepnie powtdrzone dla Francji, Korei Po-
tudniowej i Wloch. Wszedzie stwierdzono wystepowanie struktur typu
»maly $wiat”. Istnienie silnie odrdzniajacych si¢ od siebie czeboli w Ko-
rei Potudniowej w zasadzie uniemozliwia tworzenie sie¢ matych swiatow
wirod wlascicieli'.

Specyfika zaleznosci sieciowych w ramach wiadania korporacyjnego
stala si¢ rowniez przedmiotem zainteresowania teoretykéw modeli sie-
ciowych. W swoich pracach dotyczacych sieci spotecznych M. Newman,
D. Watts i S. Strogatz jako przyktad zastosowania sieci spotecznych wy-
korzystali sieci wynikajace z wielorakiej przynaleznosci czlonkéw rad
dyrektoréw z listy Fortune 1000. Nawigzujac do sieci przynaleznosci (af-
filiation networks), w ktorych elementy tacza si¢ w grupy (kluby - clubs),
zaproponowali przy tym, ze jako narzedzie analizy nalezy zastosowac
grafy dwudzielne, ktorych zbior wierzchotkéw mozna podzieli¢ na dwa
rozlaczne zbiory tak, ze krawedzie nie 1acza wierzchotkéw tego samego
zbioru (rys. 5). Na rysunku tym W, oznaczaja poszczegdlnych wilascicieli,
natomiast jako P, oznaczono przedsigbiorstwa, ktérych sg oni wspdtwla-
$cicielami. Sieci oparte na grafach dwudzielnych pozwalaja na analize
zjawiska powstawania swego rodzaju ,,klubéw” w ramach wtadania kor-
poracyjnego i kontroli korporacyjnej. Podstawe badan autoréw stanowi-
ty sieci losowe, na podstawie ktérych tworzono sieci dwudzielne®.

12 C. Jones iin., A General Theory of Network Governance: Exchange Conditions and
Social Mechanisms, “Academy of Management Review” 1997, Vol. 22, No. 4.

13 B. Kogut, G. Walker, The Small World of Germany and the Durability of National
Networks, “American Sociological Review” 2001, Vol. 66, No. 3.

14 |bidem,s. 31.

15 M. E. J. Newman iin., Random Graph Models of Social Networks, “Proceedings of
the National Academy of Sciences of the USA” 2002, Vol. 99.
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Objasnienia: W, - wtasciciele; P, - przedsigbiorstwa.
Rysunek 5. Graf dwudzielny ilustrujacy relacje wspétwtasnosci
Zrédto: opracowanie wtasne.

Chociaz w wigkszosci badan wtadania korporacyjnego stosuje sie gra-
fy jednolite (one-partite), to jako narzedzie modelowania tworzenia si¢
specyficznych skupien (klubow) wspdtwlascicieli, dyrektordw, czy tez
skupien przedsigbiorstw, w ktorych sg oni cztonkami rad nadzorczych/
rad dyrektorow lub zarzaddw, bardziej przydatne sa grafy dwudzielne's.
Modele sieci ,malego $wiata” oraz sieci bezskalowe traktuje si¢ jako jed-
nolite, lecz nalezy pamigta¢, ze powstajace w ich ramach skupienia (klu-
by) mozna tez opisa¢ za pomoca graféw dwudzielnych?.

Znaczacy wkiad do badaniu struktur sieciowych we wtadaniu kor-
poracyjnym odegrata ksigzka pod redakcja B. Koguta'. Podstawowym
zalozeniem metodologicznym ksigzki, zwigzanym z sieciowym charak-
terem wladania korporacyjnego, bylo okreslenie zwigzkéw pomiedzy
tworzeniem przez aktoréw relacji na poziomie mikro z topologicznymi
cechami sieci powstalymi w ich wyniku. Bylo to wigc badanie wylania-
nia si¢ okreslonego porzadku w ramach relacji wladania korporacyjne-
go wynikajacych z zaleznosci wlascicielskich oraz z faktu jednoczesnej
przynaleznosci cztonkow zarzadow, rad dyrektoréw irad nadzorczych
do tych organéw w wielu przedsigbiorstwach. W ksiazce nie stosowano
jednolitego wzorca obiektu, metody oraz rodzaju sieci. Dominujacg role
odgrywaly sieci typu ,,male §wiaty” oraz ztozone systemy adaptacyjne.
W badaniach opisywanych w ksiazce dazono do realizacji trzech celow.
Po pierwsze, nalezalo wyjasni¢, w jaki sposéb struktury spoleczne ziden-
tyfikowane dzigki sieciom spolecznym wplywaja na wtadania korpora-

16 Nalezy przy tym pamietaé, ze klub jest specyficznym rodzajem skupienia w grafie.
Réznice pomiedzy poszczegdlnymi skupieniami opisano w: R. J. Mokken, Cliques,
Clubs and Clans, “Quality and Quantity” 1979, Vol. 13.

17 B. Kogut, The Small World of Corporate Governance: An Introduction, [w:] B. Kogut
(ed.), The Small Worlds of Corporate Governance, Cambridge, MA 2012, s. 25-26.

18 Ibidem.
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cyjne. Po drugie, chodzito o wskazanie przydatnosci modeli sieciowych
w badaniu wtadania korporacyjnego, po trzecie — o wykorzystanie zfo-
zonych systemow adaptacyjnych w poszukiwaniu ukrytych struktur we
wiadaniu korporacyjnym.

We wprowadzeniu B. Kogut stwierdza, ze czynnikiem, ktdry istotnie
wplywa na funkcjonowanie wtadania korporacyjnego, w tym na ochrong
akcjonariuszy mniejszosciowych, sg wlasnie sieci typu ,,maly $wiat”, two-
rzace si¢ pomiedzy akcjonariuszami. Podobnie jak M. Newman, D. Watts
i S. Strogatz nawiazuja tez w swoich badaniach do graféw dwudzielnych.
Sieci typu ,,maly §wiat” nie s3 scentralizowane, lecz stanowia swego ro-
dzaju ,,federacje” klubow. Pozwala to na wzmocnienie relacji wladzy, ufa-
twienie dostepu do zasobdw, zwiekszenie efektywnosci alokacji zasobow
oraz poprawe koordynacji. Ponadto modele sieciowe pozwalajg na ana-
lize relacji pomigdzy strukturg a dziataniem (structure-agency). Podmio-
ty dzialajace okreslaja swoje cele, ale ich realizacja jest determinowana
przez strukture odzwierciedlong przez sie¢. Podobnie zwiazki sieciowe
pomiedzy przedsiebiorstwami, wynikajace z jednoczesnej przynalezno-
$ci cztonkéw rad dyrektoréw (rad nadzorczych), wplywaja na formalne
i nieformalne aspekty funkcjonowania wladania korporacyjnego.

Inny przyklad zastosowania graféw dwudzielnych zawiera opracowa-
nie M. Conyona i M. Mouldoona®. Przedmiotem ich zainteresowania s3
sieci zaleznosci wladania i kontroli korporacyjnej w firmach brytyjskich.
Badano dwa rodzaje zaleznosci. Pierwsze, wynikajace z faktu wielokrotne-
go czlonkostwa w radach dyrektorow i drugie — relacje wlasnosci. Stosujac
zmodyfikowane modele graféw dwudzielnych oraz modele typu ,,maly
swiat”, opracowali oni zmodyfikowang metode modelowania i symulacji
rzeczywistych sieci zaleznosci, wystepujacych w sytuacji wielorakiej przy-
naleznosci cztonkoéw rad dyrektoréw. Wyniki ich badan wskazuja, ze re-
lacje wynikajace z wielokrotnego udzialu poszczegdlnych oséb w radach
dyrektorow spotek oraz z relacji wlasnosci w Wielkiej Brytanii nie zawsze
maja charakter ,malego $wiata”, lecz jedynie zblizony do niego. Dodatko-
wo przedmiotem badania byl réwniez udzial instytucji finansowych we
wiadaniu i wlasnosci spotek. Analizowano zaréwno wplyw udziatu przed-
stawicieli instytucji finansowych w radach dyrektoréw spétek niefinanso-
wych, jak i wspdtwlasnoé¢ tych spotek w ramach instytucji finansowych.
Wryniki badan wskazaly, ze udzial instytucji finansowych we wiadaniu kor-
poracyjnym i kontroli korporacyjnej wplywa na charakter sieci relacji. Nie
bylto natomiast mozliwe okreslenie sposobu oraz przyczyn tego wplywu.

19 Ibidem,s. 6-9.
20 M. J. Conyon, M. R. Muldoon, Ownership and Control: ASmall-World Analysis,
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1083425, December 2007.
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Metody sieciowe pozwalaja nie tylko na identyfikacje struktur w ra-
mach wladania korporacyjnego i kontroli korporacyjnej, lecz takze na
podjecie proby oceny efektywnosci dzialania organéw tego nadzoru?.
B. Nguyen przeprowadzil badania dotyczace zwigzku efektywnosci rad
dyrektoréw irad nadzorczych we Francji z przynaleznoscig dyrekto-
réow naczelnych (CEOs) i cztonkéw tych rad do elitarnych grup spo-
tecznych?. W badanym przypadku zastosowano dwie grupy elit (sieci).
Pierwsza grupa obejmowata absolwentow uczelni nalezacych do elitarnej
grupy Grandes Ecoles, w sktad ktorej wchodzg uczelnie réznych specjal-
nosci (administracji publicznej, techniczne, ekonomiczne, rolnicze, nauk
spolecznych, wojskowe). Kryterium wlaczenia do drugiej grupy elity byla
przynalezno$¢ do Grands Corps, czyli do elitarnych grup zawodowych,
obejmujacych pracownikéw administracji publicznej.

Chociaz autor niezbyt precyzyjnie stosowal metody sieciowe zwigzane
z modelem ,,malego $wiata” i czgsto odnosit si¢ do tego pojecia jako do
swego rodzaju metafory, to zastosowanie modeli sieciowych pozwolito
na stwierdzenie, ze przynalezno$¢ naczelnych dyrektoréw oraz czlon-
kow rad dyrektorow do elitarnych grup spotecznych wptywa negatywnie
na ogodlng efektywnos¢ kierowanych przez nich przedsigbiorstw. Warto
podkresli¢, ze wynik ten nie bylby mozliwy do uzyskania za pomocg in-
nych metod.

Przedstawione przyklady nie wyczerpujg oczywiscie wszystkich zasto-
sowan matematycznych modeli sieci zlozonych w opisie i analizie wlada-
nia korporacyjnego. Nie wszystkie z tych modeli s typowymi modelami
sieci ztozonych, czyli sieciami typu ,maly $wiat” i sieciami bezskalowy-
mi. Umozliwiajg one nie tylko opis i analizg, lecz takze przewidywanie
zachowania systeméw wladania korporacyjnego poprzez identyfikacje
»glebokich struktur” w ramach tego wladania. Wydaje si¢ natomiast, ze
badania z wykorzystaniem modeli sieci zlozonych, prowadzone w trzech
omawianych obszarach wtadania ikontroli korporacyjnej, winny by¢
uzupelnione zastosowaniem tych modeli w analizie relacji pomiedzy
interesariuszami, relacji pomiedzy akcjonariuszami w duzych przedsie-
biorstwach. Nalezy tez kontynuowa¢ wczesniej omawiane badania w za-
kresie kontroli korporacyjne;j.

21 B.D.Nguyen, Does the Rolodex Matter? Corporate Elite’s Small World and the Effec-
tiveness of Boards of Directors, EFA, Zurich Meetings Paper, 2006, http://ssrn.com/
abstract=864184.

22 We Francji spotki maja mozliwos¢ wyboru systemu wtadania korporacyjnego,
jedno- albo dwupoziomowego.
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2.4. Modele sieciowe kontroli korporacyjnej

Kontrola korporacyjna, zwigzana z relacjami wlasnosciowymi, stanowi
kolejny obszar zastosowania modeli sieciowych, w tym sieci ztozonych.
Pierwsze proby wykorzystania modeli sieciowych w tym obszarze podej-
mowano juz na poczatku XXI w.” Najbardziej kompleksowym i najbar-
dziej zaawansowanym metodologicznie, a zarazem najpopularniejszym
przyktadem zastosowania sieci zlozonych w badaniu wtadania i kontroli
korporacyjnej jest projekt zrealizowany w Politechnice w Zurychu (ETH
- Eidgendssische Technische Hochschule Ziirich). Gléwnym autorem tych
badan byt J. Glattferder (byty przedmiotem jego rozprawy doktorskie;j)*.
Pézniej ukazaly sie prace, bedace rozwinigciem tego projektu oraz jego
popularne ujecia®. Celem projektu byta identyfikacja struktury wtasno-
$ci i kontroli korporacyjnej w skali globalnej oraz identyfikacja dominu-
jacych w tej strukturze organizacji. Intuicyjnie oceniano, ze w §wiatowej
gospodarce dominuje niewielka liczba korporacji miedzynarodowych,
okreslanych tez jako korporacje transnarodowe (Transnational Corpo-
rations). Brakowalo poglebionych badan empirycznych, ktére bylyby
wsparte odpowiednimi koncepcjami teoretycznymi. Wydaje si¢ oczywi-
ste, ze siegnieto do rozbudowanych modeli sieciowych, gdyz relacje wia-
Scicielskie firm miedzynarodowych s3 czesto bardzo skomplikowane ze
wzgledu na ich liczbe, wielostopniowo$¢ oraz brak informacji.

W proponowanym modelu sieciowym sformulowano nastepujace za-
tozenia. Jako wezly sieci przyjeto firmy, natomiast fukami sieci byly relacje
wiasnosci. Proporcja udzialu w catkowitej liczbie akeji stanowila podstawe
do okreslenia udziatu w kontroli nad danym przedsiebiorstwem. Relacje
kontroli mogty mie¢ charakter bezposredni i posredni. W rezultacie pew-
na liczba akcjonariuszy moze posiada¢ bardzo znaczacy udziat w kontro-
li innych przedsigbiorstw jedynie poprzez relacje posrednie. Korzystajac
zbazy danych Orbis 2007, jako przedmiot badan wybrano 43 060 kor-
poracji transnarodowych, spetniajacych wymagania definicji OECD. Re-
kurencyjne obliczenia pozwolily na wyodrebnienie 600 508 wezlow oraz
1 006 987 relacji wlascicielskich. Ostateczne wyniki badan zlozonych sieci
zawierajg wiele specyficznych koncepcji metodologicznych oraz danych.
Podstawowe wyniki badan obejmuja nastepujace wnioski.

23 B. Kogut, G. Walker, The Small World...

24 J. B. Glattfelder, Ownership Networks and Corporate Control: Mapping Economic
Power in a Globalized World, Ph. D. Thesis, ETH, Zurich 2010.

25 S. Vitali iin., The Network of Global Corporate Control, https://arxiv.org/
pdf/1107.5728.pdf , 19 September 2011; A. Coghlan, D. MacKenzie, Revealed - the
Capitalist Network that Runs the World, “New Scientist” 2011, No. 2835.
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2. Zastosowanie modeli sieciowych w badaniu wtadania korporacyjnego

Wezly globalnej sieci kontroli korporacyjnej w okolo % zwigzane sa
relacjami z najwiekszymi korporacjami transnarodowymi, obejmujgcy-
mi 94,% zyskow operacyjnych wszystkich tego rodzaju korporacji. Po-
nadto badana sie¢ charakteryzuje si¢ dwoma specyficznymi cechami to-
pologicznymi.

Pierwsza jest powszechno$¢ cykli o dwoch lub wiecej ogniwach, co
oznacza wzajemnos$¢ udzialéw (krzyzowy akcjonariat wystepujacy na
wielu poziomach). Prowadzi to do powstawania silnie zwigzanych ze
soba weztdw, stanowiacych swego rodzaju rdzenie (core), w ramach kto-
rych kazdy element (firma) posiada bezposrednie lub posrednie udzialy
we wszystkich pozostalych elementach. Tego rodzaju struktury, ktdre
wczesniej obserwowano jedynie w niewielkich populacjach, wynikajg ze
strategii przeciwko wrogim przejeciom, zmniejszeniu kosztow transak-
cyjnych, podziale ryzyka, wigkszemu zaufaniu oraz dzialaniu réznego
rodzaju grup intereséw. Bez wzgledu na przyczyny powstawania, istnie-
nie takich grup przyczynia si¢ do ostabienia konkurencji rynkowe;j.

Druga cecha globalnej sieci relacji wlasnosci pomiedzy korporacjami
transnarodowymi jest to, ze najwiekszy sktadnik powigzanych elemen-
tow zawiera tylko jeden silnie zwigzany zbiér (1347 wezldw). Rdzen ten
ma bardzo gesta sie¢ powigzan, gdyz kazdy z jego elementow jest po-
wigzany z okolo 20 wezlami. Oznacza to, ze % tej wlasnosci w ramach
rdzenia pozostaje w rekach firm z tegoz rdzenia. Oznacza to, zZe wyste-
puje w tym przypadku grupa silnie ze soba zwigzanych korporacji, ktdre
posiadaja wiekszosciowe udzialy w pozostatych?.

W powyzszych rozwazaniach dotyczacych topologii sieci nie uwzgled-
niano wartosci badanych firm. Jej uwzglednienie pozwala na okreslenie
stopnia koncentracji kontroli oraz identyfikacj¢ najsilniejszych kontro-
lujacych korporacji. Warto przy tym podkresli¢, ze chociaz wiele bylo
prac dotyczacych koncentracji majatku i dochodéw, to nie prowadzono
ilosciowych analiz koncentracji kontroli. Mozna ja zmierzy¢ za pomoca
krzywej Lorenza (krzywej 80-20), zwiazanej z funkcja potegowa. Wyda-
walo sie, ze koncentracja kontroli bedzie zgodna z koncentracja wartosci
badanych firm. Okazalo si¢, ze dla badanej populacji jedynie 737 naj-
wigkszych jednostek skupia 80% kontroli nad cala wartoscig wszystkich
korporacji transnarodowych. Oznacza to, ze kontrola korporacyjna jest
znacznie bardziej nieréwnomiernie rozlozona anizeli bogactwo”.

Wyniki badan dotyczace koncentracji kontroli zostaly uzupelnione
przez badania dotyczace struktury powigzan korporacji transnarodo-
wych. Dopiero wyniki obydwu tych badan pozwalaja na wyciagniecie

26 Ibidem,s. 4-6.
27 Ibidem,s. 6.
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dalej idacych wnioskow. Istotne znaczenie ma fakt, ze okoto 40% wartosci
wszystkich korporacji miedzynarodowych jest kontrolowane za pomoca
ztozonej sieci relacji wlasnos$ciowych przez rdzen (core) zbudowany ze
147 korporagcji, ktére prawie catkowicie kontroluja same siebie w ramach
tego rdzenia. Oznacza to, ze najwieksze inajsilniej zwigzane jednostki
z owego rdzenia moga by¢ traktowane jako swego rodzaju ,,super-grupa”
w ramach globalnej sieci korporacji. Nalezy jeszcze doda¢, ze 75% organi-
zacji nalezacych do tego rdzenia to instytucje posrednictwa finansowego.
50 najsilniej powigzanych i najbardziej wptywowych korporacji transna-
rodowych, kontrolujacych pozostate korporacje, przedstawiono w tabeli 5.

Wyniki badan zespolu z ETH zarysowano w sposob ogdlny w celu
wstepnego ukazania znaczenia modeli sieci ztozonych w analizie relacji
wlascicielskich ikontroli globalnej w dziatalnosci korporacji transna-
rodowych. Szczegolowy ich opis znajduje si¢ w cytowanych opracowa-
niach. Na podstawie zaprezentowanych wynikéw mozna stwierdzi¢, ze
modele sieci zfozonych pozwolity na uzyskanie informacji dotyczacych
kontroli korporacyjnej, ktére nie bytyby mozliwe do uzyskania za pomo-
ca innych metod modelowania i analizy.

Tabela 5. Ranking dominujacych i najsilniej powiazanych korporacji

transnarodowych
Kolejno$¢ w rankingu i nazwa Kraj przynaleznosci
korporacji transnarodowej (rejestracji)
1 2

BARCLAYS PLC GB

CAPITAL GROUP COMPANIES INC. USA

FMR CORP USA

AXA F

STATE STREET CORPORATION USA
JPMORGAN CHASE & CO. USA

LEGAL & GENERAL GROUP PLC GB
VANGUARD GROUP, INC. USA

UBS AG CH

MERRILL LYNCH & CO., INC. USA
WELLINGTON MANAGEMENT CO. L.L.P. USA
DEUTSCHE BANK AG D

FRANKLIN RESOURCES, INC. USA

CREDIT SUISSE GROUP CH

WALTON ENTERPRISES LLC USA

BANK OF NEW YORK MELLON CORP. USA

NATIXIS F

GOLDMAN SACHS GROUP, INC. USA

T. ROWE PRICE GROUP, INC. USA

LEGG MASON, INC. USA
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Tabela 5. (cd.)
Kolejno$¢ w rankingu i nazwa Kraj przynaleznoéci
korporacji transnarodowej (rejestracji)
1 2
MORGAN STANLEY USA
MITSUBISHI UFJ] FINANCIAL GROUP, INC. JP
NORTHERN TRUST CORPORATION USA
SOCIETE GENERALE F
BANK OF AMERICA CORPORATION USA
LLOYDS TSB GROUP PLC GB
INVESCO PLC GB
ALLIANZ SE D
TIAA USA
OLD MUTUAL PUBLIC LIMITED COMPANY GB
AVIVA PLC GB
SCHRODERS PLC USA
DODGE & COX USA
LEHMAN BROTHERS HOLDINGS, INC. USA
SUN LIFE FINANCIAL, INC. CA
STANDARD LIFE PLC GB
CNCE F
NOMURA HOLDINGS, INC. JP
THE DEPOSITORY TRUST COMPANY USA
MASSACHUSETTS MUTUAL LIFE INSUR. USA
ING GROEP N.V. NL
BRANDES INVESTMENT PARTNERS, L.P. USA
UNICREDITO ITALIANO SPA I
DEPOSIT INSURANCE CORPORATION OF JP JP
VERENIGING AEGON NL
BNP PARIBAS F
AFFILIATED MANAGERS GROUP, INC. USA
RESONA HOLDINGS, INC. JP
CAPITAL GROUP INTERNATIONAL, INC. USA
CHINA PETROCHEMICAL GROUP CO. CN

Zrédto: S. Vitaliiin., The Network of Global..., s. 33.

2.5. Podsumowanie

Przedstawione rozwazania, ktorych celem bylo pokazanie i wstepna oce-
na zastosowania koncepcji zwiazanych z sieciami (takze sieciami bezska-
lowymi) w teorii i praktyce wiadania korporacyjnego, umozliwiaja wy-
ciagniecie nastepujacych wnioskoéw oraz wskazanie kierunkéow dalszych
badan.



2.5. Podsumowanie

Nalezy przede wszystkim stwierdzi¢, ze interpretacje przedsigbiorstwa
oraz zgrupowan przedsiebiorstw jako sieci mozna rozszerzy¢ na wlada-
nie korporacyjne i kontrole korporacyjna. Pojawia si¢ w tym przypadku
jedna istotna réznica pomiedzy zarzadzaniem a wladaniem korporacyj-
nym. O ile w pierwszym przypadku w teorii i praktyce dominujg jako-
sciowe ujecia przedsiebiorstwa jako sieci, o tyle sieciowe ujecia wladania
korporacyjnego oraz kontroli korporacyjnej opieraja si¢ na modelach
matematycznych.

Na szczegélne podkreslenie zastuguja dwa zjawiska. Po pierwsze, ma-
tematyczne modele sieciowe pozwalaja na identyfikacje takich cech wia-
dania korporacyjnego, ktorych znalezienie za pomocg innych sposobow
byloby niemozliwe. Dotyczy to np. stosowania modeli ,,matego swiata”
do badania wielorakiej przynaleznosci cztonkéw rad nadzorczych (rad
dyrektoréw) lub zarzagdéw. Ponadto modele sieciowe pozwalaja na bada-
nie ztozonych relacji wladcicielskich za pomocg modeli ,malego §wiata”
oraz sieci bezskalowych.

Po drugie, modele sieci bezskalowych, nawigzujace bezposrednio do
koncepcji zlozonosci, staty sie obecnie jedyng metoda badania zalezno-
$ci w ramach wszelkiego rodzaju sieci skfadajacych sie z bardzo duzej
liczby obiektéw. Dlatego tez mozna je stosowa¢ do analizy wszelkiego
rodzaju zalezno$ci w ramach §wiatowego systemu gospodarczego. W ni-
niejszym opracowaniu przedstawiono jako przyklad identyfikacje po-
wigzan w ramach relacji wtascicielskich i kontroli korporacyjnej wsréd
przedsiebiorstw ponadnarodowych. Projekt ten, zrealizowany przez ze-
spol z Politechniki w Zurychu, umozliwit znalezienie ograniczonej liczby
duzych korporacji miedzynarodowych, przede wszystkim finansowych,
ktére odgrywaja dominujaca role wsréd wszystkich tego rodzaju przed-
siebiorstw w skali globalnej. Wynik ten nie bytby mozliwy do uzyskania
za pomocg innych znanych dotychczas metod oraz bez dostgpu do bar-
dzo duzych baz danych.

Jako dwa najbardziej istotne kierunki badan wskaza¢ mozna, po
pierwsze, rozszerzenie zastosowania koncepcji sieci w ujeciu jakoscio-
wym do badania wladania korporacyjnego i kontroli korporacyjne;j.
Biorac pod uwage popularnos¢ tego ujecia dla relacji wewnatrzorgani-
zacyjnych i miedzyorganizacyjnych, trzeba stwierdzi¢, ze liczba i zakres
tematyczny opracowan dotyczacych tych obszaréw sg niewystarczajace.
Mozliwosci opisu i analizy w tym zakresie wydaja si¢ niewykorzystane.

Drugim kierunkiem poszukiwania jest dalsze wykorzystanie sieci bez-
skalowych do badania zlozonych zalezno$ci wewnatrzorganizacyjnych
i miedzyorganizacyjnych w ramach nadzoru korporacyjnego i kontroli
korporacyjne;j.
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3.1.

Rozdziat 3

Systemy ztozone w teorii
i praktyce wtadania
korporacyjnego

Wprowadzenie

Teoria i praktyka wladania korporacyjnego (corporate governance) ma
charakter inter- oraz multidyscyplinarny, co w naturalny sposéb przy-
czynia si¢ do stosowania podejscia systemowego. Wykorzystanie tego
podejscia pozwala zauwazy¢, ze wladanie korporacyjne nie moze by¢
zredukowane do prostych relacji pomiedzy wiascicielami (akcjonariu-
szami) a menedzerami. Wzrost ztozonosci i niepewnosci otoczenia oraz
uwzglednienie roli wszystkich interesariuszy sprawily, ze powstata ko-
nieczno$¢ poszukiwania nowych metod opisu ianalizy wladania kor-
poracyjnego, ktore, m.in. z powodu wzrostu zfozonosci, coraz czesciej
zaczeto rozpatrywaé jako podsystem wladania w znaczeniu spoteczno-
-politycznym.

Najbardziej przydatnymi do opisu, analizy i predykcji w badaniu wia-
dania korporacyjnego staly si¢ obecnie koncepcje zwiazane z systemami
zfozonymi. Sg one wykorzystywane przede wszystkim do opisu wladania
korporacyjnego poprzez zastosowanie takich terminéw, jak: adaptacja
do otoczenia, samooorganizacja, struktury sieciowe, wspolna ewolucja
(koewolucja), wytaniajace si¢ zachowania i wlasnosci.

Zastosowanie koncepcji systemdéw zlozonych moze pozwoli¢ na lep-
sze zrozumienie wielu probleméw wystepujacych w teorii i praktyce wla-
dania korporacyjnego. Jednakze niejednoznaczno$¢ pojecia zlozonosci
oraz wielo$¢ definicji organizacji sprawiaja, ze rozwazania teoretyczne
dotyczace zlozonosci organizacji oraz proby zastosowan praktycznych
maja wiele stabych stron, czesto wrecz podwazajacych ich sens. Dlatego
tez nalezy stosowac pojecia zwigzane ze zlozonoscia, uwzgledniajac ich
specyficzny charakter. W przypadku poje¢ podlegajacych operacjonali-
zacji mogg by¢ tworzone odpowiednie modele matematyczne, natomiast
dla poje¢ jakosciowych stosuje si¢ analogie i metafory. W literaturze
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przedmiotu brakuje opracowan krytycznych dotyczacych badania or-
ganizacji z wykorzystaniem koncepcji i metod zwigzanych z systemami
zfozonymi. Mozna wrecz stwierdzié, ze termin ,,ztozonos$¢” czgsto wyste-
puje jako swego rodzaju modna ozdoba tekstow z zakresu zarzadzania.

Ze wzgledu na powyzsze ograniczenia, w wiekszosci przypadkow,
poza modelami sieciowymi, koncepcje zwigzane ze zlozonoscia stosuje
sie gtownie do opisu wladania korporacyjnego oraz do poszukiwania no-
wych, nieznanych wczesniej zwiazkéw przyczynowo-skutkowych. Nie
stosuje si¢ jeszcze modeli zlozonych systeméw do przewidywania funk-
cjonowania wladania korporacyjnego.

Celem niniejszego rozdzialu jest przedstawienie i wstepna ocena za-
stosowania koncepcji zwiazanych ze zlozonoscig systemow w teorii
i praktyce wladania korporacyjnego. Przeglad obejmuje zaréwno wyko-
rzystanie koncepcji teoretycznych, jak i pierwsze proby wykorzystania
modeli oraz analogii i metafor zwigzanych ze zlozonoscig do opisu i ana-
lizy wtadania korporacyjnego oraz kontroli korporacyjne;.

W czesci pierwszej opracowania przedstawiono podstawowe definicje
zlozonosci systemow oraz zlozone systemy adaptacyjne. Przedmiotem
rozwazan w drugiej czesci jest ztozono$¢ wladania korporacyjnego, jej de-
terminanty oraz interpretacje. W czesci trzeciej dokonano wstepnej oceny
przydatnosci zastosowania modeli i metafor zfozonosci w badaniach wia-
dania korporacyjnego i zaproponowano kierunki dalszych poszukiwan.

Ztozonosc¢ w teorii systemow

Definicje ztozonosci

ZYozonos¢ systemow stala sig istotnym problemem teoretycznym i prak-
tycznym juz od zarania teorii systemow i cybernetyki'. Od lat 70. XX w.,
koncepcje okreslane jako teoria zlozonosci (teoria systemow zlozonych)
staly sie istotnym elementem teorii i praktyki zarzadzania. Wraz z roz-
wojem formalnych modeli systeméw zlozonych wlatach 80. i 90. daje
sie zauwazy¢ poszerzenie zakresu zastosowan koncepcji zwiazanych ze
zfozonoscig w teorii i praktyce zarzadzania. Okazuje si¢ jednak, ze zasto-
sowania te czesto polegaja jedynie na przedstawianiu mniej lub bardziej
precyzyjnie definiowanych koncepcji, takich jak: systemy dynamiczne,

1 W. Weaver, Science and Complexity, “American Scientist” 1948, Vol. 36, No. 4;
H. A. Simon, The Architecture of Complexity, “Proceedings of the American Philo-
sophical Society” 1962, Vol. 106, No. 6.
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chaos, zlozonos¢, fraktale, atraktory, samoorganizacja, samoreferencja,
organizacja na krawedzi chaosu. Zapomina si¢ bowiem o ich metafo-
rycznym charakterze. Modele matematyczne z zakresu teorii ztozono-
$ci moga by¢ stosowane jedynie w odniesieniu do sytuacji, w ktérych
mozliwa jest operacjonalizacja danego systemu. W innych przypadkach
wystepuja metafory i analogie’. Dlatego tez nalezy przede wszystkim wy-
jasni¢ znaczenie i uporzadkowa¢ pojecia taczone czesto wspdlng nazwa
jako teoria zlozonosci, teoria chaosu, czy tez teoria zlozonych systemow
adaptacyjnych (Complex Adaptive Systems Theory — CAS).

Obecnie mozna wyodrebni¢ kilka nurtéw zastosowan systemow zlo-
zonych w zarzadzaniu. Po pierwsze, stosowane s3 one do opisu i analizy
zmian organizacji, w tym zmian struktur organizacyjnych. Po drugie, wy-
korzystywane s3 jako podstawa opisu i analizy systemoéw informacyjnych,
procesOw uczenia sie organizacji, zarzadzania wiedzg i kapitatem intelek-
tualnym. Po trzecie, stosowane s3 rowniez w teorii i praktyce zarzadzania
strategicznego. Podejmowane sg rowniez proby wykorzystania koncepcji
systemow zlozonych w badaniu corporate governance (wladania korpora-
cyjnego) oraz wladania w sensie politycznym (political governance).

O ile jednak stosowanie systemdw zlozonych w pierwszych trzech ob-
szarach jest w miare rozpowszechnione w teorii i praktyce zarzadzania,
o tyle wykorzystanie koncepcji ztozonosci w teorii i praktyce nadzoru
korporacyjnego nie jest jeszcze zbyt czeste. Pojawiaja si¢ dopiero pierw-
sze proby takich zastosowan w literaturze $§wiatowej, natomiast w pol-
skim pismiennictwie z tego zakresu brak jest opracowan teoretycznych,
nie mowigc juz o badaniach empirycznych.

Pierwszym problemem jest zdefiniowanie pojecia ztozonosci. S. Lloyd,
jeden z czotowych specjalistow w zakresie systemdw zlozonych, znalazt
45 interpretacji ztozonosci, z ktérych oczywiscie tylko czgs¢ jest bezpo-
$rednio przydatna w naukach spofecznych’.

W ogélnym, intuicyjnym ujeciu, obiekt jest zlozony, jesli wystepuje
w nim duza liczba oddzialujacych ze sobg elementéw. W bardziej precy-
zyjnym podejsciu ztozono$¢ danego obiektu moze by¢ traktowana jako
niemoznos¢ przewidywania jego zachowania ani za pomoca metod deter-
ministycznych, ani przy uzyciu metod stochastycznych. W uproszczeniu,
nieprzewidywalno$¢ wynika z dwdch podstawowych przyczyn. Po pierw-
sze, z obiektywnych wlasnosci obiektu badania — ,,obiektywna zlozono$¢”
— lub tez z przyczyn subiektywnych, wynikajacych z braku mozliwosci

2 G.Lakoff, M. Johnson, Metaphors We Live By, Chicago 1995.

3 S.Lloyd, Measures of Complexity: A Nonexhaustive List, “IEEE Control Systems Ma-
gazine” 2001, Vol. 21, No. 4; C. Mesjasz, Complexity of Social Systems, “Acta Physi-
ca Polonica A” 2010, Vol. 117, No. 4.
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przewidywania zachowania systemu przez dany podmiot — ,,subiektywna
zfozonos¢” lub ,,ztozonos¢ relacyjna”. Oczywiste jest, ze nieprzewidywal-
nos$¢ systemow zlozonych jest z reguly efektem obydwu przyczyn.

Jedna z podstawowych cech systemdéw zlozonych sa wylaniajace sie
wlasnosci (emerging properties). Wylanianie si¢ (emergence) mozna zde-
finiowa¢ jako taka ceche zachowania systemu na poziomie makro, kto-
ra jest efektem oddzialywan elementéw systemu, ale ktorej nie mozna
przewidzie¢ na podstawie znajomosci zachowania kazdego z elementéw
z osobna na poziomie mikro*.

Nalezy tez wyjasni¢ rdznice pomiedzy systemami ztozonymi (complex
systems) a systemami skomplikowanymi (complicated (intricate) systems).
Zachowanie systemu skomplikowanego moze by¢ poznane poprzez roz-
lozenie na elementy skladowe oraz identyfikacje ich zachowania (dzia-
lania), nie jest natomiast mozliwe w odniesieniu do systemu zlozonego,
ktérego zachowania nie mozna pozna¢ poprzez poznanie zachowania
jego elementéw skladowych.

W ujeciu cybernetycznym zlozono$¢ obiektu zwigzana z nieprzewidy-
walnoscig jest zalezna od ignorancji obserwatora, czyli od ilo$ci informa-
cji o tym obiekcie, posiadanych przez niego. Oznacza to, ze jesli obser-
wator ma duzo informacji o obiekcie obserwacji, to obiekt ten wykazuje
niewielki poziom zlozonosci®. Dlatego tez ztozonos¢ obiektu zalezy od
obserwatora.

Subiektywny charakter ztozonosci jest czesto podkreslany w literatu-
rze anglosaskiej w formie wyrazenia: ,complexity is in the eyes of the
beholder”, co mozna przetlumaczy¢ jako ,zlozonos¢ jest w oczach ob-
serwatora”, co z kolei stanowi parafraze powiedzenia ,beauty is in the
eyes of the beholder” (,,pigckno jest w oczach obserwatora”). W podejsciu
konstruktywistycznym zanika przeciwstawienie zlozonosci obiektyw-
nej izlozonosci zaleznej od obserwatora, poniewaz nie uwzglednia sig
w nim istnienia obiektywnej rzeczywistosci®. Przestaje w zwigzku z tym
istnie¢ obiektywna zlozonos$¢. Latwo przy tym zauwazy¢, ze podejscie

4 J. Casti, Would Be Worlds, New York 1997; M. Lissack, Complexity: The Science, its
Vocabulary, and its Relation to Organizations, “Emergence” 1999, Vol. 1, No. 1;
J. Rokita, Myslenie systemowe w zarzgdzaniu organizacjami, Katowice 2011; idem,
Mozliwosci wykorzystania teorii ztozonosci w badaniach organizacji, [w:] J. Rokita
(red.), Nauki o zarzgdzaniu wobec nieprzewidywalnosci i ztozonosci zmian, Katowi-
ce 2012.

5 Warto przy tym zauwazy¢ istnienie pewnego paradoksu. Jesli bowiem obserwa-
tor posiada duza ilo$¢ informacji o otaczajacej go rzeczywistosci, to wowczas
uwaza on te rzeczywisto$¢ za znacznie bardziej ztozona, anizeli wowczas, gdy po-
siada on niewiele informacji.

6 P.Watzlawick, How Real Is Real?, New York 1976.
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systemowe musi zawiera¢ elementy konstruktywizmu. Obserwator za-
wsze bowiem ,tworzy” system, wyodrebniajac go z otoczenia. Pomimo
tego zastrzezenia mozna stwierdzi¢, ze w wydaniu umiarkowanym kon-
struktywizm pozwala na wyodrebnienie zlozonosci obiektywnej i ztozo-
nosci subiektywnej oraz ich wzajemnych zwigzkow.

Systemy spoleczne moga charakteryzowac sie trzema rodzajami zlo-
zonosci: logiczna, epistemologiczng i obliczeniowa. Opis poszczegdl-
nych rodzajow zlozonosci dokonany zostal z wykorzystaniem interpre-
tacji przedstawionej przez L. Biggiero’.

Wyréznia si¢ dwa rodzaje zlozonosci logicznej: podstawowa zlozo-
no$¢ logiczng oraz zlozono$¢ relacyjna. Podstawowa zlozono$¢ logiczna
wynika bezposrednio ze zjawiska samoreferencjii z twierdzenia K. Godla
o niezupelnosci®. Zlozonos¢ relacyjna wynika z faktu, ze zawsze powsta-
je oddzialywanie pomiedzy obserwatorem i obserwowanym systemem.
Dlatego tez mozna stwierdzi¢, ze kazdy system spoleczny jest zlozony,
gdyz jego obserwacja wplywa na zmiany jego zachowania. W odniesie-
niu do tego rodzaju zlozonosci czesto stosuje sie analogie z zasada nie-
oznaczonosci W. Heisenberga, zaczerpnigta z mechaniki kwantowej,
ktéra mowi (w uproszczeniu), ze nie da si¢ jednoczesnie okresli¢ polo-
zenia i pedu czastki, co mozna tez interpretowac tak, ze pomiar zakloca
zachowanie obserwowanego obiektu. Ta czesto uzywana (i naduzywana)
w naukach spolecznych metafora wydaje si¢ jednakze zbyt daleko idacym
uproszczeniem. Najprostsza natomiast ilustracjg tego rodzaju ztozonosci
jest znany doskonale z historii zarzadzania eksperyment w Hawthorne,
przeprowadzony przez E. Mayo i jego zaskakujace wyniki.

Ztozonos¢ epistemologiczna wynika z nieskonczonej liczby mozli-
wych percepcji albo znaczen, ktoére obserwator moze zidentyfikowaé
we wlasnym zachowaniu i otoczeniu. Wynika ona z tego, ze obserwa-
tor posiada ograniczone mozliwosci gromadzenia informacji o sobie
i otoczeniu. Dlatego tez w postrzeganiu rzeczywistosci zawsze istnieje
pewien czynnik subiektywny, zalezny od historii (do$wiadczenia) i moz-
liwosci obserwatora. Nigdy nie mozna moéwi¢ o obiektywnym obrazie
rzeczywistosci. Dlatego tez zwolennicy konstruktywizmu twierdza, ze

7 L. Biggiero, Sources of Complexity in Human Systems, “Nonlinear Dynamics, Psy-
chology and Life Sciences” 2001, Vol. 5, No. 1.

8 W najprostszym ujeciu twierdzenie K. Godla dotyczy niezupetnosci kazdego sys-
temu matematycznego, ktéry obejmuje arytmetyke liczb naturalnych. Niezupet-
no$¢ mozna interpretowad w taki sposob, ze w danym systemie matematycznym
moga istnieé twierdzenia, ktérych nie da sie udowodnic, czy sg sprzeczne, czy nie.
Twierdzenie to stanowi inspiracje dla wielu poszukiwan filozoficznych, ktére wy-
nikaja z uSwiadomienia sobie nieprzekraczalnych ograniczen poznawczych ludz-
kiego umystu: E. Nagel, J. K. Newman, Twierdzenie Gédla, Warszawa 1966.

7



78 3. Systemy ztozone w teorii i praktyce wtadania korporacyjnego

rzeczywisto$¢ jest tworzona przez obserwatora. Ztozonos¢ tego rodzaju
ma istotne znaczenie w praktyce zarzadzania. Nie istnieje bowiem co$
takiego, jak np. obiektywne otoczenie konkurencyjne, zawierajace obiek-
tywna informacje. W rzeczywistosci, w zarzadzaniu zawsze wystepuje
wiele subiektywnych otoczen konkurencyjnych. Podejscie takie odpo-
wiada wprowadzonemu przez G. Weicka pojeciu sensotworczosci lub
nadawanie sensu (sensemaking)® oraz odtwarzanego otoczenia (enacted
environment), zaproponowanego przez J. Pfeffera i G. Salancika.

Z1ozono$¢ systemow spolecznych

]

Zlozono$¢ logiczna Zlozono$¢ epistemologiczna Z1ozonos$¢ obliczeniowa
- podstawowa zlozonosé - podstawowa ztozonosé¢ - podstawowa zlozonos¢
logiczna epistemologiczna obliczeniowa
- zlozono$¢ relacyjna - ztozono$¢ ewolucyjna - zlozono$¢ chaotyczna
- zlozono$¢ semiotyczna - zlozono$¢ wynikajaca
- zlozono$¢ semantyczna z samoorganizacji

Schemat 3. Typologia definicji ztozonosci

Zrédto: L. Biggiero, Sources of Complexity...; C. Mesjasz, Complexity of Social Systems,
“Acta Physica Polonica A” 2010, Vol. 117, No. 4.

ZYozonos¢ ewolucyjna polega na tym, ze wystepuja nowe wydarzenia,
ktérych nie mozna zwigzaé ze zjawiskiem deterministycznego chaosu
(deterministic chaos). Nalezy przy tym pamieta¢ o roéznicy pomiedzy
ewolucja a dynamika. Ewolucja oznacza bowiem pojawienie sie czegos
nowego, nieprzewidywalnego na podstawie wiedzy o dotychczasowych
stanach. Dynamika natomiast oznacza wszelkiego rodzaju zmiany, na-
wet takie, w ktorych stany przyszte moga by¢ determinowane i przewi-
dywane na podstawie przeszlych standw.

ZYozonos¢ ewolucyjna wystepuje na skutek dwoch przyczyn. Po
pierwsze, na wyzszym stopniu abstrakcji mozna powiedzie¢, ze jest ona
konsekwencja fizycznego prawa wzrostu entropii. Prawo to mozna inter-
pretowaé w taki sposdb, ze wszystkie procesy, ktére obejmuja wydatko-
wanie energii, maja charakter nieodwracalny. Drugg przyczyna, istotng

9 W polskiej terminologii brakuje jeszcze jednoznacznego ttumaczenia tego poje-
cia. W ksigzce stosuje sie obydwa proponowane okreslenia.

10 K. Weick, Sensemaking in Organizations, Thousand Oaks, CA 1995; J. Pfeffer,
G. R. Salancik, The External Control of Organizations, New York 1978.
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dla teorii i praktyki zarzadzania, jest proces uczenia si¢ systemow spo-
tecznych i systeméw biologicznych, powodujacy ich ciagla zmiane.

Jesli natomiast jako podstawe przyjmie sie epistemologi¢ konstrukty-
wistyczna, wowczas oczywiscie nie bierze si¢ pod uwage wszystkich fak-
tow, tylko te, ktére stanowig przedmiot rozwazan, nie s3 bardziej real-
ne, anizeli jako konstrukcja myslowa. Dlatego tez ewolucyjng zlozonos¢
wlacza si¢ do zlozonosci epistemologicznej. Oczywiscie nie wyklucza to
wplywu zlozonosci chaotycznej na te ztozonos¢.

ZYozonos¢ semiotyczna wynika z tego, ze kazdej informacji (wyda-
rzeniu), czy tez réznicy mozna przyporzadkowac¢ nieskonczong liczbe
znaczen. Operacja nadawania sensu (znaczenia) (sensemaking) ma bo-
wiem charakter czysto subiektywny, zalezy bowiem od historii i struk-
tury poznawczej obserwatora. Nadawanie znaczenia polega na analizie
kontekstu informacji-zdarzenia. Poniewaz kontekst skfada si¢ z innych
sygnatéw (informacji), dlatego tez opisywane zrédlo zlozonoséci moze
by¢ okredlane jako semiotyczne. Odnosi si¢ ona do niejednoznacznosci
faktow i zdarzen.

ZYozonos¢ semiotyczna powoduje, ze systemy spoteczne i ich zacho-
wanie sg trudne do zrozumienia. W zarzadzaniu mozna stwierdzié, ze
trudno jest np. okresli¢ ,,rzeczywiste” zagrozenia ze strony konkurencji
czy tez ,,rzeczywiste” sukcesy organizacji.

Zlozonos$¢ semantyczna jest efektem tego, ze komunikacja miedzy-
ludzka zalezy od jezyka i kultury, ktére sa wieloznaczne i subiektywne.
Dotyczy ona nadawania znaczenia wyrazeniom jezykowym. Powoduje
to powstanie fundamentalnego pytania o ,znaczenie znaczenia...”, ktdre
przeciez mozna kontynuowac az do nieskonczonosci. Oprécz tego na-
suwaja si¢ wowczas inne pytania dotyczace wieloznacznosci, polegajacej
na réznicy pomiedzy znaczeniem a prawda. Kazdy podmiot spoteczny,
indywidualny albo zbiorowy ma swoj wlasny jezyk i wlasny system war-
tosci, z ktorych wynika sposdb nadawania przez niego znaczen. Te same
fakty mogg by¢ interpretowane na rézne sposoby przez rézne podmioty.

W zarzadzaniu zlozono$¢ semantyczna wystepuje w zasadzie we
wszystkich przypadkach komunikacji. Sposrod wielu warto wymienié
np. problem wieloznacznosci takich, wydawaloby sie, precyzyjnych do-
kumentow jak wyniki analiz finansowych, czyli otoczona niezbyt dobra
stawg ,,twdrcza ksiegowos¢”.

ZYozonos¢ obliczeniowa (computational complexity) oznacza, ze po
przekroczeniu pewnego poziomu wymagan zdolnosci obliczeniowych,
problem decyzyjny albo zjawisko stajg si¢ nieprzewidywalne. Wyrdznia
sie nastepujace rodzaje ztozonosci obliczeniowej: podstawowg zlozonos¢
obliczeniowg (nierozstrzygalno$¢) (intractability), ztozonos¢ chaotyczna
oraz ztozono$¢ wynikajacg z samoorganizacji.
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Podstawowa zlozonos¢ obliczeniowa przejawia si¢ poprzez ograniczo-
ne mozliwoséci przetwarzania informacji i jest przedmiotem zaintereso-
wania informatyki, teorii informacji, cybernetyki, teorii sztucznej inteli-
gencji orazlogiki matematycznej. Polega ona na tym, ze niektdére z pozoru
proste modele moga wymaga¢ ogromnych, a w niektérych przypadkach
nawet nieskonczonych zdolnosci obliczeniowych. Do sktadnikéw tych
zdolnosci zalicza sig'':

— ilos¢ tekstu potrzebng do opisu danego obiektu;

- ilo$¢ danych posrednich, ktére musza by¢ wytworzone w procesie

obliczeniowym;

- czas potrzebny do wykonania obliczen na komputerach dowolnego

rodzaju.

ZYozonos¢ obliczeniowa dotyczy systemdéw spolecznych, zaréwno
posrednio, jak i bezposrednio. Posredni wplyw polega na tym, ze wiele
modeli i teorii, ktore stosuje si¢ do opisu i analizy tych systemdéw prowa-
dzi do problemu nierozwigzywalnosci. Zalicza si¢ do nich m.in.: teorie
grafow, planowanie dzialan, programowanie matematyczne, teorig¢ gier,
automaty komorkowe. Nawet taki klasyczny problem matematycznej
teorii zarzadzania jak ,,problem komiwojazera” jest nierozwigzywalny.

Na bezposredni wplyw zlozonosci obliczeniowej (nierozwigzywalno-
$ci) na systemy spoleczne zwrdcili uwage H. Simon oraz S. Beer'?. Uka-
zali oni granice mozliwosci przetwarzania danych przez ludzi i maszyny
i zaproponowali zastosowania proceséw heurystycznych. Jako przyktad
warto tutaj przywola¢ powszechnie znang i akceptowana koncepcje ogra-
niczonej racjonalnosci (bounded rationality), opracowang przez H. Si-
mona, ktdra stanowi podstawe teorii kosztéw transakcyjnych. Ztozonos¢
chaotyczna zwigzana jest ze zjawiskiem chaosu deterministycznego. Do
koncepcji opisujacych te zlozonos¢ zalicza sie teorie katastrof, teorie bi-
furkacji oraz geometri¢ fraktalng. W ramach tej ztozonosci, zwigzanej
gltéwnie z tzw. systemami dynamicznymi (dynamic systems), wyroznia
sie dwa podstawowe sposoby podejscia — pierwszy, nawigzujacy do teorii
katastrof oraz drugi, nawigzujacy do fraktali. Zastosowanie modeli ka-
tastrof w teorii i praktyce zarzadzania nie jest zbyt powszechne. Najcze-
$ciej spotyka sie mniej lub bardziej udane préby opisu i analizy dziatania
organizacji za pomocg modeli chaosu deterministycznego opartych na
wykorzystaniu fraktali.

W najprostszym ujeciu mozna powiedzie¢, ze chaos deterministycz-
ny wystepuje wowczas, gdy system dynamiczny opisywany za pomocg

11 G. Chaitin, Algorithmic Information Theory, Cambridge 1987.
12 S.Beer, Brain of the Firm, New York 1972; H. A. Simon, The Sciences of the Artificial,
Cambridge, MA 1969.
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deterministycznych réwnan nieliniowych staje si¢ podatny na wplyw
warunkow poczatkowych. Oznacza to, ze niewielki btagd w ocenie warun-
kow poczatkowych albo niewielka wartos¢ przyblizenia w obliczeniach
moze prowadzi¢ do bardzo istotnych zmian. Odkrywca tego efektu, me-
teorolog E. Lorenz, okreslil poczatkowo to zjawisko jako ,efekt mewy”,
a potem jako ,efekt motyla” i stawial pytanie, czy ,trzepotanie skrzydet
motyla w Brazylii moze wywota¢ tornado w Teksasie?”". Na skutek tego
system dynamiczny staje si¢ nieprzewidywalny.

W modelach matematycznych zaobserwowaé mozna prawidlowosé
polegajaca na tym, Ze pojawianiu si¢ chaosu deterministycznego sprzy-
ja wigksza liczba zmiennych oraz wartos¢ wykladnikéow potegi funkeji,
chociaz zjawisko to wystepuje rowniez dla prostej funkgji logistycznej.

W teorii i praktyce zarzadzania w wigkszosci przypadkow wystepuja
systemy nieliniowe, gdyz wystepuja miedzy nimi réznego rodzaju in-
terakcje, dlatego mozna stwierdzi¢, ze systemy spoleczne w istotnym
stopniu podlegaja wplywowi chaosu deterministycznego. Nalezy przy
tym przyzna¢, ze wniosek taki ma raczej charakter spekulacyjny iin-
tuicyjny, gdyz tak naprawde to system spoleczny jest z reguly definio-
wany w sposdb konstruktywistyczny, co niejako naturalnie ogranicza
mozliwo$¢ stosowania modeli matematycznych. Ztozonos¢ wynikaja-
ca z samoorganizacji zwigzana jest z niespodziewanym powstawaniem
uporzadkowanych (zorganizowanych) struktur z nieuporzadkowanych
oraz niekierowanych w zauwazalny sposdb zbiorowosci elementéw.
Nieprzewidywalny (zlozony) charakter tych zjawisk wynika z faktu,
ze zgodnie z prawem wzrostu entropii, nieuporzadkowanie powinno
wzrastaé. Wyjatkiem od tej reguly sa systemy spoteczne i biologiczne,
dla ktorych celowos¢ zachowania stanowi wyjasnienie absorpcji porzad-
ku z otoczenia (zjawisko negentropii) w celu zmniejszenia wlasnego
nieuporzadkowania.

Zjawisko samoorganizacji posiada nie tylko wyjasnienie celowo$ciowe
lub jako efekt kierowania. Jest ono powszechne w wielu systemach natu-
ralnych, w tym oczywiscie w systemach biologicznych. Koncepcja samo-
organizacji powstawala w cybernetyce juz w latach 50. i 60. w badaniach
dotyczacych automatéw komoérkowych oraz automatéw skonczonych'.
Stala si¢ ona przedmiotem zainteresowania wielu dziedzin wiedzy. W fi-
zyce opisywana jest za pomoca ,wylaniajacego si¢ porzadku” (emer-
ging order) w termodynamice stanéw nierdwnowagowych'®, w analizie

13 J. Gleick, Chaos, Warszawa 1996.

14 W. R. Ashby, Principles of the Self-Organizing System, [w:] H. von Foerster,
G. W. Zopf (eds.), Principles of Self-Organization, New York 1962.

15 |. Prigogine, |. Stengers, Z chaosu ku porzgdkowi, Warszawa 1990.
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proceséw ewolucji w biologii'® oraz jest przedmiotem badan w ramach
synergetyki'”. W biologii teoretycznej opisywana jest za pomocg auto-
poiesis'®, przy czym koncepcja ta zostala przeniesiona réwniez do nauk
spolecznych w pracach N. Luhmanna®.

Badania w zakresie tzw. sztucznej inteligencji oraz samoorganizacji okre-
$la sie tez czasem jako tzw. ,sztuczne zycie” (Artificial Life)*. Samoorgani-
zacja jest w pewnym sensie przeciwienstwem chaosu deterministycznego.
Chaos opisuje zanik porzadku, natomiast samoorganizacja jest oczywiscie
procesem odwrotnym. Sg one jednak ze sobg zwigzane ze wzgledu na to, ze
w modelach matematycznych stuzacych do badan samoorganizacji, w kto-
rych np. wykorzystuje sie automaty komdrkowe, moze wystapi¢ zjawisko
ztozonodci obliczeniowej. Oprocz tego wiele probleméw samoorganizacji
jest redukowalnych do modeli opisywanych za pomoca systeméw dyna-
micznych, co z kolei oznacza, ze moze w nich sie pojawi¢ chaos determi-
nistyczny. Dlatego tez modele takie przedstawiaja zaréwno powstawanie
chaosu w miejsce porzadku, jak i wylanianie si¢ porzadku z chaosu.

Procesy samoorganizacji stanowig od dawna przedmiot zaintereso-
wania ekonomii oraz teorii organizacji i zarzadzania. Samoorganizacja
traktowana jest jako podstawa powstawania wolnego rynku, np. w me-
taforze ,niewidzialnej reki” Adama Smitha oraz w procesach obserwo-
wanych w zarzadzaniu, takich jak powstawanie elastycznych struktur
organizacyjnych, samorzutne powstawanie sieci przedsiebiorstw, a tak-
ze skupiska regionalne*’. W kazdym bowiem przypadku mozna znalez¢
czynniki zewnetrzne i wewnetrzne, wplywajace na procesy powstawania
uporzadkowania w danym systemie. Problem samoorganizacji nabiera
réwniez innego znaczenia w naukach spolecznych, jesli uwzgledni sie na-
wet umiarkowane podejscie konstruktywistyczne. Powstaje wowczas py-
tanie, co podlega procesom samoorganizacji w systemach spotecznych?
N. Luhmann twierdzil, ze samoorganizacja (autopoiesis) dotyczy systemu
spolecznego, ktory jest systemem komunikacji. Byla to, jak dotychczas, je-
dyna proba zbudowania spdjnej logicznie teorii systemoéw spolecznych®.

16 S. A. Kauffman, The Origins of Order: Self-Organization and Selection in Evolution,
New York—-Oxford 1993; S. A. Kauffman, At Home in the Universe. The Search for
Laws of Self-Organization and Complexity, New York-Oxford 1995.

17 H.Haken, Synergetics: An Introduction, Heidelberg-Berlin-New York 1978.

18 H. Maturana, Autopoiesis, ,Projektowanie i Systemy” 1985, t. 7.

19 N. Luhmann, Essays on Self-Reference, New York 1990; N. Luhmann, Systemy spo-
teczne. Zarys ogdlnej teorii, Krakdw 2007.

20 M. M. Waldrop, Complexity: The Emerging Science at the Edge of Order and Chaos,
New York 1992.

21 L.Biggiero, Sources of Complexity...

22 N.Luhmann, Systemy spoteczne...
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3.3. Wtadanie korporacyjne jako system ztozony

3.3.1. Ztozonos¢ organizacji

Podstawowe cechy nowego podejscia do organizacji, wynikajacego ze
stosowania modeli zaproponowanych przez autoréw stosujacych teo-
rie systemow zlozonych w zarzadzaniu, przedstawi¢ mozna za pomoca
cech zestawionych w tabeli 6. Nalezy przy tym doda¢, ze ze wzgledu na
zmiany w definiowaniu organizacji, w ktérym uwzglednia si¢ czynniki
psychospoteczne — analogie i metafory, nawigzujace do teorii zlozonosci,
czesto wigzane s3 z koncepcjami z zakresu postmodernizmu oraz z po-
dejsciem kognitywnym (poznawczym) (cognitive approach).

Tabela 6. Zmiany podejscia do organizacji w teorii systemdw ztozonych

Podejscie oparte na ekonomii neoklasycznej
i klasycznej teorii organizacji i zarzadzania

Podejscie nawigzujace do teorii
zlozonosci i uczacej sie organizacji

Liniowy i stopniowy proces zmian

Zmiany nieliniowe, nieprzewidywalne,
zdarzenia zwigzane ze sobg

Jeden punkt réwnowagi; ewentualnie izolowane
punkty réwnowagi, czesto bez mozliwosci
wskazania przejécia

Wiele punktéw réwnowagi; ,,krajobraz
dostosowania” z wieloma punktami optimum;
organizacja ,,na krawedzi chaosu”

Struktury hierarchiczne

Organizacja fraktalna, samoorganizacja, samo-
podobienstwo, struktury sieciowe

System zamkniety (tylko w modelach
mikroekonomicznych)

System otwarty; struktury sieciowe
i powstawanie relacji pomiedzy wieloma
rynkami

Pelny dostep do informacji

Asymetria informacji i zwigzany z nig
ograniczony i zréznicowany dostep do wiedzy

Racjonalnos$¢ podmiotéw, uczestnikéw gry
rynkowej; podejscie dedukcyjne

Dominacja ograniczonej racjonalnosci
i dominacja podejécia indukcyjnego

Malejace przychody krancowe tradycyjnych
form kapitatu

Rosngce przychody kranicowe nowej
formy kapitatu - kapitatu intelektualnego
wynikajgcego z wiedzy organizacji

Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie: W. B. Arthur, Increasing Returns and Path
Dependence in the Economy, Ann Arbor, M1 1994, s. 94; M. R. Lissack, Complexity: The Science...;
P. Nesterowicz, Organizacja na krawedzi chaosu, Krakéw 2001; R. Krupski,

Teoria chaosu a zarzqdzanie, ,,Organizacja i Kierowanie” 1999, t. 96, nr 2;

J. Rokita, Mozliwosci wykorzystania teorii ztoZonosci. ..
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Przedstawione w tabeli 6. zmiany podejscia do organizacji odgrywaja
obecnie istotng role w opisie, analizie i projektowaniu systemoéw orga-
nizacyjnych. Warto przy tym podkresli¢, ze autorzy stosujacy koncepcje
z zakresu zlozonosci czesto przyjmuja, Ze nie s3 one metaforami i analo-
giami, lecz traktuja je jako modele-odwzorowania i modele-wzorce, ana-
lizujac np. organizacje na krawedzi chaosu czy tez organizacje fraktalng
bez wnikania w istote operacjonalizacji poje¢ z nimi zwigzanych. Prowa-
dzi to do reifikacji organizacji, co jest podejsciem niewlasciwym, zaréwno
z punktu widzenia ontologicznego, jak i epistemologicznego.

Ze wzgledu na wielorako$¢ rozumienia zlozonosci trudno jest mo-
wi¢ o jednolitej grupie modeli systemdéw ztozonych, wykorzystywanych
w zarzadzaniu. Koncepcje zwigzane z systemami zlozonymi stosowane
s3 w nastepujacych obszarach teorii i praktyki zarzadzania:

1. Ogodlny opis ztozonosci organizacji®.

2. Wrykorzystanie ztozonych systemow adaptacyjnych (Complex
Adaptive Systems — CAS) w modelowaniu systeméw ekonomicz-
nych i spotecznych*.

3. Uczenie si¢ systemoéw zlozonych: analiza systeméw informacyj-
nych, proceséw uczenia si¢ organizacji, zarzadzania wiedzg i ka-
pitatem intelektualnym?®.

4. Zlozono$¢ i organizacja na krawedzi chaosu: zarzadzanie strate-
giczne®.

5. Organizacja fraktalna: systemy i struktury zarzadzania, organi-
zacja procesowa, innowacyjnos$¢, kultura organizacyjna, systemy
informacyjne, zarzadzanie wiedza, uczaca si¢ organizacja®.

23 M. R. Lissack, Complexity: The Science....; R. D. Stacey, Managing The Unknow-
able: Strategic Boundaries Between Order and Chaos In Organizations, San Fran-
cisco 1992; R. D. Stacey, Complexity and Creativity.....; R. D. Stacey iin., Com-
plexity and Management. Fad or Radical Challenge to Systems Thinking, New
York 2000.

24 J.D. Holland, Hidden Order. How Adaptation...; P. Wotoszyn, Struktury agentowe
w symulacyjnych badaniach ztoZzonych systemoéw ekonomicznych, Krakow 2013.

25 L. Leydesdorff, A Sociological Theory of Communication. The Self-Organization of
the Knowledge-Based Society, Universal Publishers/uPUBLISH.COM, USA 2001,
G. Probstiin., Zarzgdzanie wiedzg w organizacji, Krakow 2002.

26 S.Brown, K. M. Eisenhardt, Competing on the Edge. Strategy as Structured Chaos,
Cambridge 1998; K. M. Eisenhardt, H. Piezunka, Complexity Theory and Corporate
Strategy, [w:] P. Allen iin. (eds.), The Sage Handbook of Complexity and Manage-
ment, London 2011; R. Krupski, Teoria chaosu a zarzgdzanie. . .; J. Rokita, MozZliwo-
Sci wykorzystania teorii ztoZonosci. ...

27 H. J. Warnecke, Rewolucja kultury przedsiebiorstwa. Przedsiebiorstwo fraktalne,
Warszawa 1999; K. Perechuda, Organizacja fraktalna, ,,Prace Naukowe Akademii
Ekonomicznej we Wroctawiu” 1999, nr 842; A. Binsztok, Modele organizacji fraktal-
nej, Wroctaw 2003.
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6. Sieci bezskalowe: modele struktur sieciowych?.

7. Teoria ztozonosci jako podstawa badania nadzoru korporacyjne-

go i kontroli korporacyjnej®.

Stosujac pewne uproszczenie, mozna stwierdzi¢, ze modele, analo-
gie i metafory wykorzystywane sa w zarzadzaniu przede wszystkim dla
zwiekszenia mozliwosci predykcji. Stosuje si¢ przy tym cztery pojecia:
redukcja niepewnosci, absorpcja niepewnosci, redukcja zlozonosci i ab-
sorpcja ztozonosci. Z wczesniejszych rozwazan wynika, ze termin ztozo-
no$¢ posiada szersze znaczenie. W zwigzku z tym absorpcja niepewnosci
stanowi jedynie element redukcji zlozonosci.

Redukcja niepewno$ci moze by¢ realizowana na kilka sposobdw.
W ramach badan zlozonosci postuluje sig, ze ich istotg jest mozliwos¢
opisu systemu za pomocg niewielkiej liczby parametréw oraz ich dyna-
miki, np. poprzez fraktale lub za pomoca prawa potegi (Power Law)™.
J. March i H. Simon, traktujac organizacje jako system, zdefiniowali ab-
sorbcje niepewnosci w sposob nastepujacy’:

Absorpcja niepewnosci wystepuje wowczas, gdy wnioski wyciagniete na podstawie
faktow sg przekazywane zamiast tych dowoddéw (faktéow) [...]. W trakcie procesu
absorpcji niepewnosci, mozliwo$¢ oceny poprawnoséci komunikatu przez odbiorce
jest znacznie ograniczona. Moga by¢ dla niego pomocne oceny istotnosci informacji,
wewnetrznej spoéjnosci i zgodnosci z innymi komunikatami. Odbiorca musi jednak-
ze zaufa¢ wynikom procesu edycji informacji i zaakceptowa¢ tre§¢ komunikatu. Jesli
nawet dokonuje wlasnej interpretacji, to jego interpretacja musi opiera¢ si¢ przede
wszystkim na zaufaniu do zrédla i wlasnej znajomosci znieksztalcen, ktdrych to zré-
dlo moze dokona¢. Nie ma natomiast mozliwosci bezposredniego poznania faktow?2.

ZYozonos¢ systemow spotecznych znacznie trudniej analizowa¢. Dla-
tego tez czgsto poprzestaje si¢ na stosowaniu jakosciowych metod re-
dukgji ztozonosci, w ktorych dazy sie do uporzadkowania zawierajacego
relacje przyczynowo-skutkowe. Przykladem takiej metody jest koncepcja
sensemaking (sensotworczosci, nadawania znaczenia), opracowana przez
K. Weicka. Podstawg tej koncepcji jest poszukiwanie sposobu nadawa-
nia znaczenia otaczajacej rzeczywistosci przez zbiorowego $wiadomego

28 D.J.Watts, S. H. Strogatz, Collective Dynamics of ‘Small-World’ Networks, “Nature”
1998, Vol. 393; A.-L. Barabasi, Linked: How Everything is Linked Together and What
It Means, New York 2003.

29 J. B. Glattfelder, Ownership Networks and Corporate Control: Mapping Economic
Power in a Globalized World, Ph. D. Thesis, ETH, Zurich 2010, http://www.sg.ethz.
ch/media/medialibrary/2013/12/james_ glatteth-2007-02.pdf; M. Goergen iin.,
Corporate Governance and Complexity Theory, Cheltentham 2010.

30 C. Mesjasz, Complexity of Social Systems....

31 J.G.March, H. A. Simon, Organizations, Cambridge, MA 1993, s. 186-187.

32 Ibidem.
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obserwatora. Nadawanie sensu mozna wigc okresli¢ jako proces nada-
wania znaczen oraz identyfikowania zjawisk przez wspolpracujacych
i komunikujacych si¢ ze sobg aktoréw. Moze on by¢ interpretowany jako
proces strukturyzacji nieznanego. Jest to realizowane poprzez umiesz-
czenie zewnetrznych bodzcéw w okreslonych ramach, ktére pozwalajg
na opis, zrozumienie, wyjasnienie, ekstrapolacje i przewidywanie. Nada-
wanie sensu jest dzialaniem umozliwiajacym redukcje ztozonosci $wia-
ta do sytuacji, ktdra jest opisywalna werbalnie i moze stuzy¢ jako punkt
wyjécia do podjecia odpowiednich dziatan. Z punktu widzenia teorii
i praktyki zarzadzania, nadawanie sensu jest jednym z podstawowych
dzialan kazdej organizacji, wplywajacym bezposrednio na wszystkie
obszary jej dzialania, gdyz stanowi kluczowy element tworzenia wiedzy
w organizacji*.

Nadawanie sensu jako czynnik tworzacy organizacje oraz determinu-
jacy jej zlozono$¢ stanowi specyficzny rodzaj refleksyjnosci systemow
spotecznych. Nowoczesne organizacje wyrdzniaja sie nie tyle ze wzgledu
na swoéj rozmiar czy biurokratyczny charakter, ile przez skupiong reflek-
syjna kontrole, jaka w réwnym stopniu umozliwiaja i wymuszaja**. Re-
fleksyjnos¢ jest z kolei zwigzana ze zlozonoscia systemdéw spolecznych
w ramach cybernetyki drugiego rzedu, czyli tzw. ,miekkiego” podejscia
systemowego (,miekkiej” ztozonosci), w ktorych uwzglednia sie role
obserwatora.

Niektorzy z autordw, poprzez uproszczenie polegajace na pominieciu
zwigzkéw pomiedzy zaawansowanym rozumieniem zlozonosci i nie-
pewnosci, wprowadzaja koncepcje redukcji zlozonosci i absorpcje zlozo-
nosci przez organizacje. Wykorzystuja do tego celu polaczenie interpre-
tacji organizacji jako zlozonego systemu adaptacyjnego oraz koncepcji
tworzenia sensu. Redukcja zlozonosci, realizowana w procesie nadawa-
nia sensu, polega na tym, ze czlonkowie danej organizacji redukuja zto-
zonos$¢ poprzez zmniejszenie liczby innych podmiotéw wptywajacych na
ich zachowanie®. Absorpcja zlozonosci polega z kolei na tym, ze w pro-
cesie koewolucji organizacje upraszczaja dochodzace do nich impulsy
wejsciowe poprzez nastepujace dziatania®:

33 K. Weick, Sensemaking in Organizations...; M. Bonecki, Sensemaking - wiedza
i kultura organizacji w Swietle humanistyki zintegrowanej, ,,Filo-Sofija” 2102, t. 18,
nr3.

34 A. Giddens, Nowoczesnosc i tozsamosc, Warszawa 2007, s. 22-23.

35 M. Pirson., S. Turnbull, Complexity Theory, CSR, and Corporate Governance - The
Need for Alternative Governance Models, “Fordham University Schools of Business
Research Paper”, 2 December 2012.

36 Ibidem.
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- odpowiednie dostosowanie swych systeméw poznawczych, np.
w ramach danej kultury?®’;

- zmiany i dostosowanie struktury organizacyjnej;

- wybor strategii.

3.3.2. Wtadanie spoteczno-polityczne a wtadanie korporacyjne

Analiza zwiazkéw zlozonosci z wladaniem korporacyjnym wymaga
przede wszystkim wyjasnienia znaczenia terminu wladanie (wtadztwo)
w ujeciu ekonomicznym i spoteczno-politycznym. Wynika to z propo-
nowanego tlumaczenia angielskiego terminu governance.

Stowo governance pochodzi z jezyka greckiego — czasownik xvfepviw
(kuberndo) oznacza: ‘sterowa¢, kierowacd, rzadzi¢’. Rzeczownik xvpfep-
vtHs (kybernétes) oznacza ‘sternika, pilota, zarzadcg’. Odpowiednikiem
angielskiego terminu governor jest gubernator.

Jak juz wspomniano, w jezyku angielskim pojecie governance jest ar-
chaizmem i w tradycyjnym rozumieniu traktowane jest jako control albo
authority, czyli ‘rzadzenie, wladanie’ czy tez ‘kontrola’, chociaz w tym
ostatnim przypadku nalezy pamieta¢, ze stowo control nie zawsze moz-
na tlumaczy¢ jako sterowanie®. Termin governance jest obecnie bardzo
czesto stosowany w swiatowej nauce — socjologii, naukach politycznych,
ekonomii oraz w zarzadzaniu. We wszystkich tych dziedzinach napotyka
sie na istotne problemy zwigzane z jego tlumaczeniem na inne jezyki,
stad tez problemy terminologiczne w jezyku polskim nie sg wyjatkiem.
Nalezy jeszcze podkresli¢, ze w terminologii anglosaskiej pojecie gover-
nance rozni si¢ od management (zarzadzanie), co podkresla wielu auto-
réw anglosaskich®.

Celem uporzadkowania dyskusji dotyczacej poje¢ zwigzanych z tym
terminem w polskiej teorii i praktyce spolecznej, proponuje si¢ wyrdznic
dwie podstawowe interpretacje governance (wtadania) — spoteczno-poli-
tyczng oraz ekonomiczno-organizacyjng. Interpretacja spoteczno-poli-
tyczna ma charakter najbardziej ogoélny i dotyczy caloksztaltu relacji na
wszystkich szczeblach systemu spotecznego - od poziomu globalnego do

37 M. Boisot, J. Child, Organizations as Adaptive Systems in Complex Environments:
The Case of China, “Organization Science” 1999, Vol. 10, No. 3.

38 W. Kopalinski, Stownik wyrazéw obcych i obcojezycznych zalmanachem, Warsza-
wa 2000, s. 201.

39 New Webster’s Dictionary and Thesaurus of the English Language, Danbury,
CT 1992.

40 B. Tricker, Corporate Governance. Principles, Policies, and Practices, Oxford
2009, s. 3.
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poziomu lokalnego, natomiast interpretacja ekonomiczna nawigzuje do
relacji w ramach spotek (przedsiebiorstw — corporate governance).

W ramach interpretacji spoteczno-politycznej governing traktowane
jest jako caloé¢ interakcji pomiedzy podmiotami publicznymi i prywat-
nymi, ktoérych celem jest rozwigzywanie problemdéw spotecznych oraz
tworzenie mozliwosci spotecznych (societal opportunities). Governing
odnosi si¢ do instytucji stanowigcych kontekst tych interakeji i polega
na ustaleniu ich podstaw normatywnych. W ramach tego ujecia, gover-
nance traktowane jest jako ogét koncepcji teoretycznych, dotyczacych
governing.

Wychodzac od przedstawionych zalozen, mozna okresli¢ nastepujace
rodzaje wladania (governance)*':

- samorzadno$¢ (self-governance);

- wspoétwladanie (co-governance);

- wladanie hierarchiczne - sprawowanie wladzy (hierarchical gover-

nance).

W ujeciu ekonomiczno-organizacyjnym interpretacje governance do-
tycza nastepujacych koncepgji:

- teorii agencji (teorii przedstawicielstwa);

- teorii kosztow transakcyjnych;

- teorii kontraktow niekompletnych stanowigcej synteze obydwu po-

wyzszych teorii.

W ramach teorii agencji podstawowa jednostke analizy relacji w ra-
mach corporate governance stanowia kontrakty jako instrumenty wiazace
mocodawce i agenta*’. Podobnie jak w podejsciu nawigzujacym do teorii
kosztow transakcyjnych, czyli nowej ekonomii instytucjonalnej, punk-
tem wyjscia definiowania governance jest analiza relacji srodki - cele,
czyli ocena efektywnosci réznego rodzaju sposobow organizacji dzia-
tan (instytucji). Dotyczy to rynku, organizacji hierarchicznych (przed-
siebiorstw) itp. Struktura governance traktowana jest w zwiazku z tym
jako ramy instytucjonalne, zapewniajace wlasciwg realizacje transakcji
stanowigcej w tym przypadku podstawowg jednostke analizy. Governan-
ce staje sie wiec srodkiem osiggniecia porzadku (fadu — order) w rela-
cjach, w ktérych konflikty moga zagrozi¢ osiagnieciu wspolnych celow®.
W ujeciu tym stwierdza si¢ istnienie zaleznosci miedzy organizacjg insty-
tucji w skali makro a systemami ekonomicznymi*.

41 J.Kooiman, Governing as Governance, London 2003, s. 4, 77.

42 M. C. Jensen, A Theory of the Firm. Governance, Residual Claims, and Organizatio-
nal Forms, Cambridge, MA 2000.

43 0. E.Williamson, The Mechanisms of Governance, Oxford 1996, s. 11-12.

44 |bidem,s. 4.
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W koncepcjach opierajacych si¢ na teorii kontraktéw niekompletnych
(incomplete contracts) przyjmuje si¢ z kolei, ze ze wzgledu na ogranicze-
nia wystepujace w teorii agencji oraz w teorii kosztow transakcyjnych -
asymetrie informacji i ograniczong racjonalnos¢ — wszystkie kontrakty
moga redukowac niepewnos¢ jedynie w ograniczonym zakresie®.

Nalezy przy tym pamietaé, ze pomimo cze$ciowych rozbieznosci,
obydwie zasadnicze interpretacje governance pozostaja ze soba zgodne
w jezyku angielskim. W interpretacji spoleczno-politycznej kladzie si¢
nacisk na ogélne normy spoleczne oraz ujecie opisowe, natomiast w uje-
ciu ekonomiczno-organizacyjnym podstawowe znaczenie maja kryteria
ekonomiczne, a takze formalne metody opisu i analizy.

Zgodnie z ujeciami stosowanymi w literaturze §wiatowej, pomiedzy
obydwoma formami wtadania istniejg nastepujace zwigzki. W najogol-
niejszym ujeciu, wladanie korporacyjne, ograniczone do spolek akeyj-
nych publicznych i niepublicznych, stanowi zawsze element szerszego
systemu wladania w danym systemie wladzy wyodrebnionym geogra-
ficznie — miejscowosci, spotecznosci lokalnej, lokalnym regionie kraju,
regionie miedzynarodowym czy tez w skali globalnej. W ujeciu szczego-
fowym, ze wzgledu na réznorodne mechanizmy, wladanie korporacyj-
ne w spolce wystepuje niezalenie od wtadania spoteczno-politycznego.
Obie formy mogg by¢ rozpatrywane albo jednoczesnie, albo rozlaczenie,
co jest determinowane cechami i otoczeniem badanego systemu oraz
celem badan.

Oczywiste jest, Ze zardwno wladanie w ujeciu spoteczno-politycznym,
jak iwladanie wujeciu ekonomicznym jest zwigzane ze zlozonosciag
systemow spotecznych. Mozna wiec stwierdzi¢, ze zlozonos¢ wladania
w ujeciu spoteczno-politycznym jest zwigzana w dwojaki sposdb ze zlo-
zonoscig wladania korporacyjnego. W pierwszym przypadku zlozonos¢
wladania (wladztwa) ma cechy odrebne od zlozonosci wtadania korpo-
racyjnego, natomiast w drugim przypadku zlozonos¢ obydwu form wia-
dania moze by¢ analizowana za pomocg identycznych koncepcji i metod.
Podzial ten wystepuje w badaniach dotyczacych zlozonosci wladania
spoleczno-politycznego.

Nowym trendem w interpretacji obydwu rodzajéw wladania, lecz
okreslanego jednym stowem governance, jest podkreslenie znaczenia
takich cech, jak: adaptacja, spontanicznos¢, struktura sieciowa, wielora-
kos¢ form i zmiennos¢. Akcentujg to autorzy odnoszacy sie jedynie do
wladania w ujeciu spofeczno-politycznym*, autorzy odrebnie traktujacy

45 0. Hart, Firms, Contracts, and Financial Structure, Oxford 1995.
46 R.A.W.Rhodes, Understanding Governance, Buckingham 1997.
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wladanie korporacyjne?, a takze autorzy traktujacy obydwie formy wta-
dania jako tozsame*, przy czym, oczywiscie, wladanie korporacyjne sta-
nowi sktadnik wtadania spoteczno-politycznego.

3.3.3. Determinanty ztozonosci wtadania korporacyjnego

ZYozonos¢ wladania korporacyjnego zwigzana jest ze zlozonoscia spotki
(przedsigbiorstwa). Oprocz ogdlnych cech systemdw spotecznych, ztozo-
no$¢ we wspolczesnych organizacjach determinowana jest przez naste-
pujace specyficzne czynniki:

- zwiekszenie obszaru dziatalnosci przedsiebiorstw (umiedzynarodo-
wienie i globalizacja);

- wzrost ztozono$ci otoczenia przedsiebiorstw;

— poszerzenie celow spdtki oprocz maksymalizacji wartosci dla akejo-
nariuszy;

- wzrost liczby iznaczenia interesariuszy, ktorych uwzglednia sig
w dzialalnosci spotki;

- rozbiezno$¢ celow interesariuszy;

- wzrost liczby i ztozonosci relacji przedsigbiorstwa z otoczeniem;

- tworzenie nowych struktur organizacyjnych - struktury sieciowe,
przedsigbiorstwo wirtualne, organizacje fraktalne, organizacje ho-
lonowe;

- zmiane charakteru relacji miedzyorganizacyjnych (sieci miedzyor-
ganizacyjne);

- zmiang znaczenia granic przedsigbiorstwa;

- samoorganizacje w ramach przedsiebiorstwa oraz w relacjach mie-
dzyorganizacyjnych;

- wzrost znaczenia procesdw samoorganizacji we wladaniu politycz-
nym i spolecznym;

— wzrost ryzyka jako efekt zlozono$¢ organizacji i multi- oraz inter-
dyscyplinarny charakter badan dotyczacych wladania korporacyj-
nego.

Zlozono$¢ organizacji stala si¢ przedmiotem analiz od czaséow po-

wstawania pierwszych koncepcji zlozonosci w teorii systeméw i cy-
bernetyce, czyli w latach 50., 60. i 70. XX w. Natomiast pierwsze proby

47 R.A.G. Monks, M. Minow, Corporate Governance, Oxford 2004.

48 T. Clarke, Introduction: Theories of Governance - Reconceptualizing Corporate Go-
vernance Theory after the Enron Experience, [w:] T. Clarke (ed.), Theories of Cor-
porate Governance. The Philosophical Foundations of Corporate Governance, Lon-
don-New York 2004.
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zastosowania analogii i metafor zlozonosci w dyskusjach dotyczacych
wladania korporacyjnego podjete zostaly na poczatku lat 90. ubiegtego
wieku, czyli w okresie, gdy niedoskonatosci tego wladania i koniecznos¢
jego usprawnienia uznane zostaly za istotny problem badan multidyscy-
plinarnych®. Z punktu widzenia ontologicznego i metodologicznego,
wladanie korporacyjne traktowane bylo poczatkowo jako swego rodzaju
poszerzenie zarzadzania o problemy ekonomiczne, finansowe i prawne.
W pdzniejszym okresie problemy wtadania korporacyjnego zaczeto po-
szerza¢ o czynniki polityczne, historyczne i kulturowe. Obecnie we wla-
daniu korporacyjnym uwzglednia si¢ takze wszystkie istotne problemy
nowoczesnego zarzadzania, czyli traktowanie organizacji jako uczacego
sie systemu, role kapitatu intelektualnego czy tez sieciowy charakter or-
ganizacji.

Koncepcje zwigzane ze zlozonoscia stosuje sie obecnie w odniesieniu
do nastepujacych zagadnien zwigzanych z wladaniem korporacyjnym:

- zastosowanie teorii informacji i teorii sterowania we wladaniu kor-

poracyjnym;

- zmiany wladania korporacyjnego (ewolucja i koewolucja);

- samoorganizacja we wladaniu korporacyjnym;

- rola wewnatrz- i miedzyorganizacyjnych struktur sieciowych;

- modele sieciowe jako narzedzie badania wladania korporacyjnego;

- modele kontroli korporacyjne;j.

Z punktu widzenia zlozonosci systemow spolecznych, wladanie kor-
poracyjne moze obejmowa¢ metody absorpcji zlozonosci zachowania
uczestnikow organizacji, zlozonosci struktury organizacyjnej oraz zlo-
zonosci procesdéw podejmowania decyzji, taczacych obydwa powyzsze
obszary zlozonosci. Absorpcja tej zlozonosci realizowana jest poprzez
odpowiednie strategie wladania korporacyjnego oraz jego struktury.
W szczegdlnosci obejmuje ona nastepujace podejscia™:

- wzrost zlozonosci struktury wladania korporacyjnego;

- podzial pracy;

- podzial wladzy;

- wzrost zlozonosci strategii rozwoju.

49 S.Turnbull, Corporate Governance: Theories, Challenges and Paradigms, “Gouver-
nement d’entreprise: Théories, enjeux et paradigms” 2000, Vol. 1, No. 1.
50 M. Pirson, S. Turnbull, Complexity Theory...,s. 13-21.
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Interpretacje ztozonosci wtadania
korporacyjnego

Cybernetyczne koncepcje ztozonosci wtadania
korporacyjnego

Rozwazania etymologiczne dotyczace terminu governance wskazuja,
ze ma on zwigzki ze sterowaniem, kontrolg i regulacja, czyli z cechami
systemow rozpatrywanych w cybernetyce, a w szczegdlnosci w tzw. cy-
bernetyce pierwszego rzedu, w ktérej obiekt badania jest niezalezny od
obserwatora. W takim ujeciu cybernetyka zawiera tez teori¢ informacji.
Pierwsze proby zastosowania koncepcji cybernetycznych do analizy wta-
dania korporacyjnego podjat S. Turnbull, jeden z najbardziej znanych
specjalistow laczacych zainteresowania z obydwu tych dziedzin. Poczat-
kowo jedynie posrednio odnosil si¢ w swoich badaniach do zlozonosci
wladania korporacyjnego poprzez wskazywanie mozliwosci stosowania
koncepcji z zakresu teorii informacji oraz cybernetyki w tym obszarze.
Jako punkt wyjscia swoich rozwazan S. Turnbull przedstawia koncep-
cje analizy bajtow transakcyjnych (Transaction Bytes Analysis — TBA)
jako analogie zekonomig kosztéw transakcyjnych. W sytuacji, gdy
koszty te stanowia istotny czynnik oceny i mozna je wyrazi¢ poprzez
transfer informacji, analiza bajtow transakcyjnych staje si¢ wrecz spe-
cjalnym przypadkiem teorii kosztéw transakcyjnych. Dazy sie wtedy do
minimalizacji transferu ilo$ci informacji wyrazonej w bajtach (bitach)?'.
Poniewaz sterowanie i kontrola dotycza wladzy, dlatego tez podstawe
rozwazan w takim przypadku stanowi wladanie korporacyjne jako sys-
tem podzialu wladzy. Wyjasnienie powstawania organizacji jako syste-
mu hierarchicznego wynikajace z teorii kosztow transakcyjnych - twier-
dzenie R. Coase’a i koncepcje O. Williamsona — sa zbyt ogélne i trudno
mierzalne®’. Dlatego tez S. Turnbull jako podstawe analizy proponuje
wykorzysta¢ transfer bajtow w relacjach w organizacji. Zdaniem jej auto-
ra, koncepcja ta ma jeszcze jedng istotna zalete. Pozwala na ograniczenie
subiektywizmu podejscia i nadaje badaniom obiektywny, wrecz ,,inzy-
nierski” charakter. Jest to, oczywiscie, podejscie idealizujace, gdyz nie jest
mozliwe dokonanie dokladnego pomiaru ilosci przekazywanych infor-
macji. Przyjmujac uproszczenia podane przez S. Turnbulla, w badaniu

51 S. Turnbull, Corporate Governance...
52 R.H. Coase, The Nature of the Firm, “Economica, New Series” 1937, Vol. 4, No. 16;
0. E. Williamson, The Economic Institutions of Capitalism, New York 1985.
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wladania korporacyjnego mozna wykorzysta¢ kilka podstawowych kon-
cepcji, zaczerpnietych z cybernetyki i teorii informacji, odnoszac si¢ jed-
nocze$nie do teorii kosztéw transakcyjnych.

Nie jest mozliwe jednoznaczne okreslenie podziatu koncepcji z za-
kresu cybernetyki z punktu widzenia ich zwigzkéw z wtadaniem korpo-
racyjnym. Mozna je podzieli¢ na dwie grupy. Do pierwszej zalicza sie
koncepcje okredlane jako klasyczne, zwigzane z poczatkowymi etapami
rozwoju cybernetyki i teorii systeméw (cybernetyka pierwszego rzedu,
~twarde” myslenie systemowe) , ktére w zasadzie pozostaja niezmienne.
W grupie tych modeli i teorii zlozono$¢ uwzgledniana jest jedynie po-
$rednio i jest to ztozono$¢, w ktorej nie uwzglednia si¢ obserwatora. Do
koncepcji tych zaliczy¢ mozna®:

- ograniczong racjonalno$¢;

- efektywnos¢ i niezawodno$¢ gromadzenia i przekazu informacji;

- zasade niezbednej réznorodnosci.

Do drugiej grupy wchodza te koncepcje cybernetyczne (systemowe),
w ktorych istotng role odgrywa obserwator-uczestnik. Sg one przedmio-
tem rozwazan w ramach cybernetyki drugiego rzedu (w ,,migkkim” po-
dejéciu systemowym). Istotng role w tych koncepcjach odgrywa ztozo-
nos$¢ systemow, zardéwno w ,,twardym”, jak i w ,,miekkim” ujeciu. Grupa
ta obejmuje nastepujace koncepcje, ktore zostang przedstawione w na-
stepnych podrozdziatach:

— struktury fraktalne i struktury holonowe;

- samoregulacje i samoorganizacje;

- struktury sieciowe.

Traktujac jako punkt wyjscia analize bajtow transakcyjnych, uwzgled-
nia sie ograniczone mozliwosci pozyskiwania i przetwarzania informacji,
co wyraza si¢ w ograniczonej racjonalnosci wprowadzonej przez H. Si-
mona, ktora stanowi jedno ze zZrédet specyfiki aktywdw w teorii kosztow
transakcyjnych®. Mozna tez poddac¢ analizie dzialanie systeméw infor-
macji ikontroli, zwigzanych z wladaniem korporacyjnym. J. von Neu-
mann i O. Morgenstern wskazali, jak efekty bledéw w przetwarzaniu
informacji wynikajace z zawodnosci elementéw mozna wyeliminowac
do danego poziomu wymagan poprzez zastosowanie odpowiedniej licz-
by elementéw obliczeniowych®. W ramach wladania korporacyjnego
odpowiednikami takiego podejscia moga by¢ dziatania indywidualnych

53 S.Turnbull, Corporate Governance...

54 H. A. Simon, Dziatanie administracji: proces podejmowania decyzji w organiza-
¢jach administracyjnych, Warszawa 1976, s. 180-187.

55 J.von Neumann, O. Morgenstern, Theory of Games and Economic Behavior, Prin-
ceton, NJ 1953.
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podmiotéw lub dzialania rady dyrektoréw (rady nadzorczej). Jako inny
przyktad zwigzkow teorii wladania korporacyjnego z teorig informacji
mozna wskaza¢ twierdzenie C. Shannona moéwiace, ze niezawodnosé
kanaléw informacji wynika¢ moze z réwnoleglego stosowania kanatéw
0 nizszym poziomie zawodnosci*®. Odpowiada to sytuacji, w ktérej in-
formacje w systemie wladania korporacyjnego winny by¢ przekazywane
wieloma kanatami.

Poniewaz wladanie korporacyjne stanowi tez system sterowania,
w ktorym dazy si¢ do standw stabilnych, dlatego tez istotng role od-
grywa w nim ujemne sprz¢zenie zwrotne. Odpowiednie wykorzystanie
ujemnego sprzezenia zwrotnego moze z kolei umozliwi¢ bardziej efek-
tywne funkcjonowanie systemoéw nadzoru korporacyjnego®. Sprzezenie
takie stanowi réwniez podstawe proceséw samoorganizacji i samore-
gulacji we wladaniu korporacyjnym. Prosta samoregulacja, uzyskiwana
dzieki ujemnemu sprzezeniu zwrotnemu, we wladaniu korporacyjnym
przejawia sie np. poprzez dzialanie rad spotek, uwzglednianie roli inte-
resariuszy oraz poprzez tzw. whistle blowing, czyli ostrzeganie o niepra-
widlowosciach®.

Podstawowym wyréznikiem zlozonosci systemdw wtadania korpora-
cyjnego jest regula niezbednej réznorodnosci R. W. Ashby’ego. Rézno-
rodno$¢ definiowana jest jako liczba stanow danego systemu, natomiast
ztozono$¢ okreslana jest przez zrdznicowanie elementéw. W najprost-
szym ujeciu zasada niezbednej réznorodnosci moze by¢ sformulowana
nastepujaco: ,Jedynie réznorodnos¢ moze by¢ zréwnowazona przez
réznorodnos$¢” (,,only variety can destroy variety”)*. Stopien réznorod-
nosci i elastycznos$ci systemow zalezy od réznorodnosci i zmiennosci
wej$¢. Miarg trwalosci systemu staje si¢ wystarczajacy stopien rézno-
rodnosci elementdéw sktadowych systemu oraz ich elastycznosci w kon-
frontacji z otoczeniem, w jakim system bedzie funkcjonowac. System
jest tym bardziej stabilny, im bardziej réznorodne dzialania kontrolne
s3 w nim zawarte. W innym ujeciu oznacza to, ze system sterujacy musi
by¢ zréznicowany w takim samym stopniu jak system sterowany. Na
poziomie rozumowania per analogiam oznacza to, ze wtadanie korpo-
racyjne, traktowane jako system sterowania, musi charakteryzowac¢ sig
roznorodnosdcia odpowiadajacg réznorodnosci systemu sterowanego,
jakim jest przedsiebiorstwo. Jest to, oczywiscie, znaczace uproszczenie,

56 C.E.Shannon, Communications Theory of Secrecy Systems, “Bell System Technical
Journal” 1949, Vol. 28.

57 W.R. Ashby, Wstep do cybernetyki, Warszawa 1963.

58 S. Turnbull, Corporate Governance...., s. 48.

59 W.R. Ashby, Wstep..., s. 289, 340.
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tym niemniej jednak stanowi ono odpowiedni punkt wyjscia zaréwno do
ogolnych rozwazan teoretycznych, jak i do operacjonalizacji poje¢ oraz
szczegotowych badan empirycznych.

Ztozone struktury organizacyjne a wtadanie korporacyjne

Istotnym czynnikiem wplywajacym na wladanie korporacyjne jest wdra-
zanie nowych struktur organizacyjnych, ktorych gtéwnym celem jest re-
dukcja niepewnosci i redukcja zlozonosci, wynikajacej zaréwno z dzia-
talnosci organizacji, jak i ze zjawisk zachodzacych w otoczeniu. Struktury
tego rodzaju sg efektem rozwoju gospodarki opartej na wiedzy, globali-
zacji, procesOw uczenia si¢ organizacji oraz wzrostu znaczenia zasobow
niematerialnych przedsigbiorstw. Konsekwencja tych zmian sg procesy
wzrostu ztozonosci struktur, ale tez jednoczesne dazenie do ich uprasz-
czania. Do wspdlczesnych struktur organizacyjnych, bedacych efektem
wzrostu ztozonosci przedsigbiorstw i ich otoczenia, zaliczy¢ mozna:

- struktury sieciowe (wewnatrz organizacji i miedzyorganizacyjne);

— organizacje procesowa;

- organizacje wirtualna;

- organizacje fraktalna;

- organizacje holonowa.

ZYozonos¢ jako cecha systemoéw, rozpatrywana w nawigzaniu do za-
rzadzania i wltadania korporacyjnego, jest zwigzana ze strukturami siecio-
wymi i ze specyficznymi strukturami hierarchicznymi - strukturg frak-
talng oraz strukturg holonowg. Struktury fraktalne opisywane sg szeroko
w literaturze z zakresu zarzadzania®. Mniej znane s3 natomiast systemy
czy tez struktury holonowe. Zwigzek struktur holonowych z wladaniem
korporacyjnym po raz pierwszy przedstawit S. Turnbull®. Podstawowa
cechg systemdéw holonowych jest budowa hierarchiczna (hierarchia za-
wierania), okreslana jako holarchia. Dlatego tez, oprécz wspomnianych
wezesniej fraktali, struktury hierarchiczne mozna przedstawi¢ za pomo-
ca systemow holonowych.

Termin holon oraz zwigzana z nim koncepcja systemow zostaly za-
proponowane przez A. Koestlera jako rozwinigcie koncepcji holizmu
J. Smutsa®. Holon jest to obiekt, ktory sam w sobie jest cato$cig oraz jed-
noczesnie czescig jakiejs innej catosci. Holony posiadaja cechy wspdlne,
ktére pozornie mogg wydawac si¢ sprzeczne. Holon zachowuje swoja

60 H.J.Warnecke, Rewolucja kultury przedsiebiorstwa...; K. Perechuda, Organizacja
fraktalna...; A. Binsztok, Modele organizacji fraktalnej...

61 S. Turnbull, Corporate Governance...,s. 5T7.

62 C.O. Koestler, The Ghost in the Machine, London 1967.
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indywidualnos¢, tozsamos¢ i autonomig, a jednocze$nie dostosowuje sie
do calosci, pozostaje wigc w rownowadze czasoprzestrzennej.

Systemy holonowe zwigzane sa z prawie dekomponowalnymi syste-
mami (nearly decomposable systems), ktore zostaly zaproponowane przez
H. Simona. W systemach takich oddzialywania krétkoterminowe w ra-
mach elementéw (holondw) s3 od siebie niezalezne (holony zachowuja
autonomie), natomiast holony jako catosci oddzialuja ze sobg w dluz-
szym horyzoncie czasowym®. Latwo mozna zauwazy¢, ze systemy ho-
lonowe moga by¢ stosowane do modelowania struktur organizacyjnych,
np. struktury dywizjonalnej czy tez - szerzej — struktur rekurencyjnych,
ktére modeluje sie tez za pomocy fraktali.

Zwiazek systemow holonowych z systemem wladania korporacyjnego
mozna wskaza¢ na przyktadzie optymalizacji systemdw informacyjnych
i koniecznosci redukcji kosztow transakcyjnych. O. Williamson zauwa-
zyt, ze ,,podstawowym problemem organizowania jest podzial przedsie-
biorstwa wtasnie w taki sposdb, aby zapewni¢ efektywne przetwarzanie
informacji”. Wedlug opinii S. Turnbulla, struktura holoniczna pozwala
na osiagniegcie tego celu®.

R. Coase stwierdzil, ze przedsigbiorstwa powstaja, poniewaz rynki nie
przekazujg informacji w sposob efektywny®. Stosujac podejscie cyberne-
tyczne, W. R. Ashby zauwazyl, ze ,ceny stanowia informacje drugiego
rzedu”, zalezng od informacji pierwszego rzedu, czyli jakosciowego opi-
su przedmiotu transakcji. Ceny rowniez nie zawsze moga prowadzi¢ do
efektywnej komunikacji ze wzgledu na brak wiarygodnosci, wynikajacy
z asymetrii informacji, co czesto prowadzi do ograniczenia mechani-
zmo6w rynkowych. Dlatego tez, jak stwierdza S. Turnbull, wprowadzenie
organizacji holonowej moze stanowi¢ odpowiedni sposob na zwiekszenie
efektywnosci dzialalno$ci gospodarczej poprzez zmniejszenie kosztéw
transakcyjnych i kosztow wynikajacych z ,,ograniczonej racjonalnosci”.

Systemy zloZone stanowia rowniez podstawe do krytyki teorii kosztow
transakcyjnych, stanowigcej podstawe teoretyczng wladania korporacyj-
nego. Przyjmujac jako punkt wyjscia zlozonos¢ systemdéw ekonomicz-
nych, P. Chen stwierdza, ze teoria kosztow transakcyjnych i wynikajace
z niej teoria firmy R. Coase oraz rozwazania dotyczace wladania korpo-
racyjnego wykazujg wiele bledow i niescistosci, takich jak np. niemoz-
no$¢ wyjasnienia zwigzkoéw pomiedzy efektywnoscig a innowacyjnoscia

63 H.Simon, The Architecture...

64 S.Turnbull, Corporate Governance...,s.57; 0. E. Williamson, The Economic Institu-
tions...,s. 383.

65 R.H.Coase, The Nature...; W. R. Ashby, Design for the Brain: The origin of Adaptive
Behaviour, London 1960; S. Turnbull, Corporate Governances..., s. 58.
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przedsiebiorstwa, wzrost kosztow transakcyjnych we wspoltczesnej gospo-
darce, niemozno$¢ catkowitej eliminacji kosztow transakcyjnych oraz nie-
adekwatnos¢ teorii w odniesieniu do badania granic przedsigbiorstwa®.

Podstawowe cechy ztozonosci wtadania korporacyjnego

Ztozono$¢ wladania korporacyjnego stala si¢ przedmiotem rozwazan
teoretycznych oraz wstepnych badan empirycznych. W rozwazaniach
teoretycznych bierze si¢ pod uwage te cechy wladania korporacyjnego,
ktdre stanowig przyczyne traktowania go jako zlozonego systemu.

Oprocz typowych wlasciwosci, takich jak liczba elementéw i relaciji,
samoorganizacja jest podstawowa cechg wtadania korporacyjnego, zwia-
zang ze zlozonoscia. Procesy samoorganizacji stanowig obecnie podsta-
wowe wyjasnienie dla proceséw wladania spoteczno-politycznego. Wy-
nika to z faktu, ze coraz czgsciej obserwuje si¢ zmniejszenie znaczenia
relacji wladzy w systemach spolecznych i zastepowanie systemow hierar-
chicznych samoorganizujacymi sie sieciami.

Probe systemowej interpretacji ogélnego pojecia governance (wtada-
nia), odnoszacego si¢ zaréwno do systemdéw spoleczno-politycznych, jak
i systemow ekonomicznych, nawiazujacego do cybernetyki drugiego rze-
du (,,miekkiego” podejscia systemowego), podjat B. Jessop”. Wladanie
moze by¢ identyfikowane z jednym ze sposobdéw koordynacji: refleksyj-
nej samoorganizacji opartej na ciggtym dialogu i wzajemnym udostep-
nianiu sobie zasobéw przez niezalezne podmioty w celu opracowania
wzajemnie korzystnych wspdlnych projektéw oraz zarzadzania sprzecz-
no$ciami i dylematami, nieuchronnie powstajacymi w takich sytuacjach.
W tych warunkach wladanie moze by¢ przeciwstawione koordynacji
ex post, realizowanej na podstawie formalnej racjonalnosci, wynikajg-
cej z dazenia do realizacji wlasnych celéw przez poszczegdlnych agen-
tow oraz z roznych form koordynacji ex ante, wynikajacej z konieczno-
$ci bezwzglednej realizacji celow ustalonych przez jednostki z wyzszych
szczebli hierarchii. Definicja taka jest punktem wyjscia do analizy wlada-
nia wielopoziomowego (Multiple Level Governance - MLG). Tego rodza-
ju mechanizmy heterarchiczne (w przeciwienstwie do biurokratycznej
anarchii rynkowej lub hierarchii) s od dawna stosowane w koordynacji
ztozonych organizacji i systemdéw. Sa one szczegélnie odpowiednie dla
systemow (niepolitycznych i politycznych), w ktorych nie akceptuje sie

66 P. Chen, Complexity of Transaction Costs and Evolution of Corporate Governance,
“The Kyoto Economic Review” 2007, Vol. 76, No. 2.

67 B. Jessop, Multi-level Governance and Multi-level Meta-governance, [w:] |. Bache,
M. Flinders (eds.), Multi-level Governance, Oxford 2004.
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zadnej formy wewnetrznej odgoérnego zarzadzania lub bezposredniej
kontroli zewnetrznej. Systemy takie ewoluuja wraz z innymi zlozony-
mi zbiorami stosunkéw spotecznych, ktérych decyzje, dziatanie i cele sg
wzajemnie od siebie zalezne. Koncepcja taka ma charakter uniwersalny
i dotyczy wszystkich rodzaju systeméw wladania.

Oczywiscie inne s3 mechanizmy samoorganizacji we wladaniu spo-
teczno-politycznym iwe wladaniu korporacyjnym. W tym drugim
przypadku w wiekszym zakresie uwzglednia si¢ czynniki ekonomiczne,
a czynniki polityczne pelnig jedynie wtorna role.

Podobnie jak iinne koncepcje dotyczace samoorganizacji, propozy-
cja B. Jessopa posiada istotng stabo$¢, jaka jest odpowiednie zrozumienie
znaczenia samoorganizacji. Wymaga to dodatkowego wyjasnienia i zro-
zumienia tego zjawiska. W ogélnym ujeciu samoorganizacja traktowana
jest jako powstawanie (wylanianie si¢) uporzadkowania bez impulsow
zewnetrznych. Poglebiona analiza tej definicji wskazuje jednakze na lo-
giczng sprzecznoéé. Zaden system otwarty (a takimi sg przeciez systemy
spoleczne) nie jest bowiem catkowicie izolowany od swojego otoczenia.
Dlatego tez nie mozna jednoznacznie stwierdzi¢, czy jedna lub odpowied-
nia konfiguracja przyczyn zewnetrznych nie maja wpltywu na procesy sa-
moorganizacji. Ponadto, biorgc pod uwage role obserwatora-uczestnika,
w wielu rozwazaniach dotyczacych zastosowania podejscia systemowego
w teorii organizacji procesy samoorganizacji nie sa traktowane w sposéb
obiektywny, lecz jedynie jako pewna interpretacja narzucona przez ob-
serwatora-analityka®®.

Podstawg matematycznych modeli oraz analogii i metafor samoorga-
nizacji w zarzadzaniu sg ztoZone systemy adaptacyjne (ZSA). Ich zasto-
sowanie w teorii i praktyce wladania korporacyjnego zostalo zapropo-
nowane przez kilku autoréw. Jako pierwszy zastosowanie rozszerzonej
interpretacji ZSA jako systemu systemow podstawy teoretycznej wla-
dania korporacyjnego przedstawil T. Clarke, nawigzujac do koncepcji
R. Stacey’a dotyczacych zlozonosci organizacji ijej otoczenia oraz do
cech wladania korporacyjnego. Wladanie korporacyjne moze by¢ trakto-
wane jako zlozony system adaptacyjny, w ktérym interesariuszy traktuje
sie jako poszczegélnych agentow. Ich oddzialywania prowadza do wy-
taniania si¢ nowego, nieprzewidywalnego uporzadkowania, wynikajace-
go z ich nieliniowych oddziatywan. Jest to efektem takich cech wtadania
korporacyjnego, jak: wielorako$¢ oddzialywan, spontanicznos¢, adapta-
cja i transformacja®.

68 L. Leydesdorff, A Sociological Theory..., s. 298.
69 T.Clarke (ed.), Introduction...,s. 24.
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Wraz ze wzrostem ztozonosci wladania korporacyjnego, coraz wiek-
szego znaczenia nabiera jej redukcja i absorpcja. Redukcja zlozonosci
wladania korporacyjnego dotyczy zachowania uczestnikow, struktury
organizacyjnej oraz podejmowania decyzji, wigzacych ze sobg dwa po-
przednie elementy. We wcze$niejszych stadiach dziatalnosci organizacji,
czyli do lat 80. XX w., kiedy jej zlozonos¢ nie odgrywala istotnej roli,
dzialania aktoréw, podmiotéw wladania opisywano za pomocg modelu
racjonalnego zachowania ekonomicznego. Struktury organizacyjne mia-
ty charakter hierarchiczny, a celem podejmowania decyzji byla maksy-
malizacja majatku akcjonariuszy. Wszystkie te czynniki determinowaly
dominacje modelu wladania, opartego na teorii agencji — kontrola hie-
rarchiczna, dla ktdrej, zdaniem niektdrych autoréw, najbardziej odpo-
wiedni byl nadzér jednopoziomowy™. O ile we wspomnianym okresie
taki system wladania korporacyjnego byl niejako naturalny, o tyle obec-
nie moze by¢ postrzegany jako niezbyt juz skuteczny instrument reduk-
cji ztozonosci. Wynika to z faktu, ze wladanie korporacyjne, uwzglednia-
jace cele wszystkich interesariuszy czy tez spofeczng odpowiedzialnos¢
przedsigbiorstwa, staje sie zbyt zlozone i nie moze by¢ opisywane i bada-
ne za pomoca uproszczonych modeli ani tez realizowane na podstawie
wnioskow wynikajacych z tych modeli.

Absorpcja ztozonosci wladania korporacyjnego jest rowniez realizo-
wana w odniesieniu do trzech powyzszych skladnikéw - zachowania
uczestnikow, struktury organizacyjnej oraz wzajemnych relacji pomie-
dzy tymi dwoma sktadnikami. M. Pirson i S. Turnbull stwierdzaja jednak,
ze dzialanie to rdzni si¢ zasadniczo od redukgcji zlozonosci dlatego, ze
wszystkie czynniki wystepujace w jej ramach sg nieadekwatne do rzeczy-
wistosci”'. Po pierwsze, nalezy bowiem uzna¢ za nierealistyczne zalozenie
o czysto ekonomicznych motywach podmiotéw. Aktoréow ekonomicz-
nych nalezy postrzega¢ jako podmioty polityczne, osiggajace swobode
dzialania w ramach relacji spotecznych, opartych na wartosciach. Ludzie
nie posiadaja przeciez jakich$ apriorycznych funkcji uzytecznosci, lecz
ich cele, interesy i checi ksztaltuja si¢ w dyskursie i wymianie z otacza-
jacym ich $wiatem. Dlatego tez organizacje, w ktdrych dzialaja, ksztal-
towane sg w taki sposob, aby zapewni¢ odpowiednie wsparcie dla osig-
gniecia sukcesu organizacji. Procesy podejmowania decyzji wspomagane
s3 przez struktury organizacyjne wzmacniajace absorpcje ztozonosci.
Polega to przede wszystkim na ulatwianiu proceséw samoorganizacji
oraz tworzeniu odpowiednich mechanizméw réwnowagi i koordynacji

70 M. Pirson, S. Turnbull, Complexity Theory...,s. 9.
71 Ibidem,s. 10.
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w ramach sieci interesariuszy, co pozwala réwniez na zmniejszanie moz-
liwosci oportunistycznego zachowania menedzerdw.

W nielicznych badaniach empirycznych, z ktérych najbardziej zna-
ne jest opracowanie zespolu po kierownictwem M. Goergena, analo-
gie i metafory zwigzane z systemami zfoZzonymi stosowane s3 do opisu
wybranych cech wladania korporacyjnego w przedsigbiorstwach’. Au-
torzy ksigzki stosuja pojecie ,teoria ztozonosci”, co, jak juz wspomnia-
no wczesniej, wydaje sie zbyt daleko idace. Przeprowadzili oni badania
empiryczne w duzym brytyjskim przedsi¢biorstwie farmaceutycznym?.
Cele badania obejmowaly identyfikacj¢ zwigzkéw miedzy regulacjami
prawnymi, mechanizmami wladania korporacyjnego a rozwigzania-
mi obejmujgcymi kontrole, monitorowanie i raportowanie w ramach
przedsigbiorstwa. Zwracano przy tym uwage na efektywnosc¢ stosowania
norm prawnych oraz ewentualne ich wady, wplywajace negatywnie na
funkcjonowanie wladania korporacyjnego. W badaniach konsekwentnie
stosowano pojecia zwiazane z koncepcja systemoéw ztozonych.

W szczegdlnosci przedmiotem badan byty cztery podstawowe proble-
my, zwigzane ze ztozono$cia wladania korporacyjnego’™:

1. Identyfikacja potencjalnych obszaréw wystapienia niedoskonato-

$ci rynku.

2. Stworzenie sprzyjajacego $rodowiska ulatwiajacego efektywne
funkcjonowanie wladania korporacyjnego.

3. Zrozumienie zalozen determinujacych przeniesienie wynikéw
efektywnego funkcjonowania wladania korporacyjnego do in-
nych obszaréw.

4. Wspomaganie politykow i rzadu w lepszym zrozumieniu powyz-
szych zjawisk oraz okreslenie potencjalnego wplywu ingerencji
politycznej i prawnej we wladanie korporacyjne.

Badania, w wigkszo$ci o charakterze jakosciowym, majace na celu ana-
lize powyzszych probleméw, pozwolily na wysnucie nastepujacych wnio-
skow. Stwierdzono, ze analiza relacji pomiedzy radg dyrektoréw a akcjo-
nariuszami nie wystarcza do wilasciwego zrozumienia funkcjonowania
wiadania korporacyjnego”. Odpowiedni system wiadania korporacyjnego

72 Wyniki badan przedstawiono w Raporcie: A. Al-Hawamdeh iin., Learning From
Complexity: Enabling Governance Frameworks, ESRC Research Grant Reference:
RES-176-25-0001, Great Britain 2007.

73 Synteza teoretycznych i empirycznych wynikéw badan opisanych w Raporcie za-
warta jest w ksigzce: M. Goergen i in., Corporate Governance and Complexity The-
ory, Cheltentham 2010.

74 A.Al-Hawamdehiin., Learning From Complexity..., s. 15.

75 Badane przedsiebiorstwo miato jednopoziomowy system wtadania korporacyj-
nego.
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nie powstaje jedynie na podstawie relacji pionowych - gora-dot i dét-go-
ra — ale w ramach calosci relacji pomiedzy interesariuszami. Warunkiem
koniecznym powstania wlasciwego systemu wladania korporacyjnego
byto stworzenie odpowiednio sprzyjajacego $rodowiska, stanowigcego
efekt wpltywu wszystkich elementdw systemu spolecznego, poczynajac od
pracownikéw, a na poziomie wladz centralnych konczac.

Kolejnym celem badan byta identyfikacja cech wladania korporacyj-
nego w badanej firmie, traktowanego jako zlozony system zachowania.
Dokonano interpretacji wynikéow za pomoca poje¢ zwigzanych z kon-
cepcja zlozonosci, takich jak: wzajemne relacje, wspoétzaleznosci — za-
réwno o charakterze formalnym jak i nieformalnym, sieci, sprzezenia
zwrotne, wylaniajace sie¢ wlasnosci, samoorganizacja, koewolucja, stany
dalekie od réwnowagi, bifurkacje, zaleznos¢ od $ciezki rozwoju, prawo
wzrastajacych przychodow.

Koncepcje te zostaly nastepnie odniesione do systemu wiadania kor-
poracyjnego w przedsigbiorstwie poddanym badaniom pilotazowym,
a wczesniej w okolo 20 innych przedsigbiorstwach. Autorzy projektu
przedstawili wnioski z tych badan, opisanych w Raporcie’:

1. Koncepcje zwigzane ze zlozonoscig, albo jak jest to przedstawione

w Raporcie, teoria ztozonosci, dostarczaja odpowiedniego jezyka
do opisu i wyjasnienia probleméw wladania korporacyjnego.

2. Zastosowanie koncepcji ztozonosci pozwala na badanie proble-
moéw, ktore nie s3 mozliwe do badania za pomocg innych metod.
Jako przyklad wymieni¢ tutaj mozna niedoskonatosci rynku.

3. Badanie pilotazowe w jednej firmie wskazato, ze kluczowym czyn-
nikiem powodzenia wladania korporacyjnego jest stworzenie od-
powiedniego sprzyjajacego Srodowiska na wszystkich poziomach
hierarchii spoleczne;j.

Niestety, nalezy stwierdzi¢, ze wyniki badan, warte przedstawienia
w Raporcie oraz w ksigzce, nie sa zadowalajace. Autorzy postuguja sie
terminem ,teoria zlozonosci”, co jeszcze moze by¢ zaakceptowane. Na-
tomiast nie uzasadniajg, dlaczego w sposéb bezrefleksyjny stosujg ana-
logie i metafory zaczerpniete z koncepcji systeméw zlozonych. Mozna
przyzna¢, ze narracja tego typu umozliwia zwrdcenie uwagi na kon-
sekwencje zlozonosci, ale jedynie na poziomie opisu. Wbrew zdaniu
autoréw, nie pozwala na glebsza analize zwigzkow przyczynowo-skut-
kowych. Mozna wiec wyniki tych badan traktowaé w ten sposéb, ze —
z jednej strony — wskazuja kilka kierunkéw dalszych badan, gléwnie do-
tyczacych zwigkszenia precyzji opisu zjawisk i poszukiwania zwigzkéw

76 A.Al-Hawamdehiin., Learning From Complexity..., s. 41-43.
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przyczynowo-skutkowycyh wramach badan jakosciowych. Z drugiej
natomiast wskazuja typowe ograniczenia stosowania koncepcji zlozo-
nos$ci w badaniach systemdéw spolecznych. Dotyczy to przede wszystkim
trudnoéci definiowania systemoéw spotecznych, ktorych zlozono$¢ ma
by¢ przedmiotem analizy.

Podsumowanie

Przedstawione rozwazania, ktérych celem byta wstepna identyfikacja
zastosowan koncepcji zwigzanych ze zlozonoscia w badaniu wtadania
korporacyjnego, pozwalaja na wyciagniecie szeregu wnioskow i sformu-
fowanie zalecen, dotyczacych dalszych badan.

Przede wszystkim mozna stwierdzi¢, ze koncepcje zwigzane z systema-
mi zlozonymi stanowig wazne narzedzie badania wladania w znaczeniu
spoleczno-politycznym (political governance) oraz wladania korporacyj-
nego (corporate governace). Jest to mozliwe przy zastosowaniu modeli
matematycznych oraz analogii i metafor, dla ktérych obszarem zrodlo-
wym poje¢ s3 koncepcje zwigzane z systemami zlozonymi. Dotyczy to
opisu, identyfikacji zwigzkow przyczynowo-skutkowych, przewidywania
oraz podej$cia normatywnego.

Po drugie, ze wzgledu na duza liczbe definicji oraz interpretacji zto-
zonosci, w badaniu wladania korporacyjnego nalezy z duza ostroznoscia
stosowac zwigzane z nig modele matematyczne, analogie i metafory. Sto-
sowanie tego rodzaju poje¢ do opisu, identyfikacji zwigzkéw przyczyno-
wo-skutkowych, przewidywania iw podejsciu normatywnym wymaga
odpowiedniego przygotowania w zakresie badan multi- oraz interdyscy-
plinarnych. Brak pogltebionej wiedzy z wielu dyscyplin czesto prowadzi
do scjentyzmu, czyli tendencji do redukcji wszystkich zjawisk do kategorii
mierzalnych, ,,obiektywnych” i poddajacych sie podejsciu pozytywistycz-
nemu, co prowadzi do znacznych uproszczen. Czgsto dochodzi do sytu-
acji, gdy koncepcje z zakresu ztozonosci stosowane sag jako dodatkowe
»0zdoby”, majace na celu podkreslenie ,naukowego” charakteru badan.

Z punktu widzenia wartoséci poznawczej, modele matematyczne, ana-
logie i metafory, powstate w badaniach systemoéw zlozonych, sa przydat-
ne przede wszystkim do opisu wladania korporacyjnego oraz kontroli
korporacyjnej. Wykorzystuje si¢ dla tego celu nastepujace koncepcje:
klasyczne podejscia cybernetyczne, zlozone systemy adaptacyjne i mode-
le sieciowe. Stuzg one do opisu wtadania korporacyjnego poprzez zasto-
sowanie takich termindw, jak adaptacja do otoczenia, samooorganizacja,
wspolna ewolucja (koewolucja), wylaniajace si¢ zachowania i wlasnosci.



3.5. Podsumowanie

Identyfikacja zwigzkow przyczynowo-skutkowych wewnatrz zlo-
zonych systemoéw wladania korporacyjnego oraz przewidywanie ich
funkcjonowania za pomocg modeli matematycznych stanowiag najwaz-
niejsze obszary zastosowania tych modeli ztoZonosci w teorii i praktyce
zarzadzania. Jesli chodzi o analogie i metafory zwigzane ze zlozonoscia,
to stanowia one przede wszystkim bardzo istotne narzedzie opisu, ktdre
pozwala na identyfikacje cech zlozonych struktur wladania korporacyj-
nego. Mozna wrecz nawet stwierdzi¢, ze jezyk wykorzystujacy pojecia
z zakresu ztozonosci jest narzedziem pozwalajagcym na bardziej precy-
zyjny opis ianalize wspolczesnych systemdw organizacyjnych, w kto-
rych podstawowa role odgrywaja procesy uczenia si¢, umozliwiajace tym
systemom lepsza adaptacje do zmiennego i niepewnego otoczenia.

Podsumowujac wyniki przedstawionych badan, mozna stwierdzi¢,
ze obecne zastosowania koncepcji systemow zlozonych w zarzadzaniu
opieraja si¢ na wprowadzaniu czastkowych rozwigzan, czgsto odwotu-
jacych sie do modeli matematycznych i symulacji. Z drugiej zas strony
mozna zauwazy¢, ze jezyk opisu i analizy wladania korporacyjnego za-
wiera wiele terminéw bedacych analogiami i metaforami, tworzonymi
na podstawie cech systeméw zlozonych.

Dalsze badania dotyczace zastosowania koncepcji systeméw zto-
zonych wteorii ipraktyce wladania korporacyjnego winny skupiaé
sie w dwdch obszarach. Po pierwsze, kontynuowa¢ nalezy budowanie
modeli system6w wiadania korporacyjnego, pozwalajacych na coraz
bardziej precyzyjng operacjonalizacje. Dotyczy to nie tylko modeli sie-
ciowych, lecz takze innych modeli systemoéw ztozonych. Po drugie, w ba-
daniu wladania korporacyjnego nalezy zwrdci¢ uwage na konsekwencje
stosowania konstruktywizmu i postmodernizmu w tworzeniu i badaniu
organizacji. Dotyczy to w szczegélnosci kognitywnych aspektéw dziata-
nia organizacji oraz roli samoobserwacji, samorefleksyjnosci oraz samo-
referencyjnosci.
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4.1.

Rozdziat 4

Kontrola nad spotkami
publicznymi z perspektywy
nowej ekonomii
instytucjonalnej

Wprowadzenie

Nowa ekonomia instytucjonalna nalezy do najdynamiczniej rozwijaja-
cych si¢ wspolczesnie nurtow heterodoksyjnych. Wzrost jej znaczenia
wynika z ,trudnosci z wyjasnianiem coraz liczniejszych zjawisk gospo-
darczych przez ekonomi¢ neoklasyczng”'. Nowa ekonomia instytucjo-
nalna (NEI) zajmuje si¢ badaniem zaleznosci wystepujacych miedzy
warunkami otoczenia instytucjonalnego, stanowigcymi rezultat ewo-
lucji nadajacej ksztalt instytucjom istniejgcym na danym terytorium,
a zachowaniami i wynikami w sferze gospodarczej. Do najwazniejszych
teorii stanowiacych podstawe NEI zalicza si¢ m.in.: teori¢ agencji, teorie
praw wlasnosci i teori¢ kosztow transakcyjnych. Na gruncie tych teorii
analizowane s3 rézne zjawiska, a wypracowany w ramach NEI aparat
pojeciowy moze by¢ wykorzystywany w badaniu i opisie wielu proble-
mow ekonomicznych. W niniejszym rozdziale postuzono si¢ nim w celu
analizy zagadnien zwigzanych ze sprawowaniem kontroli nad spétkami
publicznymi.

Elementami rozwoju rynkéw kapitalowych s zwigkszajaca si¢ liczba
akcji znajdujacych sie w obrocie publicznym oraz rosngca liczba inwe-
storéw i warto$¢ angazowanych przez nich kapitaléw. Pierwsze z tych
zjawisk wywolane jest istnieniem coraz wigkszej liczby spotek, ktérych
akcje trafiaja do obrotu oraz nowymi emisjami przeprowadzanymi przez
spolki juz notowane. Przyczyny drugiego majg bardziej ztozony charak-
ter izwigzane sg przede wszystkim z dostepem do kapitalu. Zaréwno

1 S. Rudolf, Nowa ekonomia instytucjonalna lekarstwem na kryzys, [w:] S. Rudolf
(red.), Nowa ekonomia instytucjonalna wobec kryzysu gospodarczego, Kielce 2012,
s.13.
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samo wprowadzenie spoltek na rynek (Initial Public Offering — IPO), jak
i oferowanie przez nie akcji kolejnych emisji wigze sie (lub moze si¢ wig-
za¢) ze zmianami w ich strukturach wlasnos$ciowych. Dynamiczne prze-
ksztalcenia, zachodzace w tym obszarze, rodza potrzebe poszukiwania
mechanizméw stabilizujacych, ktére pozwalalyby na zachowanie réw-
nowagi miedzy koniecznoscig pozyskiwania przez spoltki kapitatu i za-
pewnienia ptynnosci ich akcji a efektywna kontrolg wymuszajaca respek-
towanie przez zarzady interesow akcjonariuszy. Role taka moga pelnic
m.in. mechanizmy lewarowania kontroli.

Wiasnos¢ i kontrola to pojecia silnie zwigzane z teorig corporate go-
vernance. W jej ramach zwraca si¢ uwage, ze struktura wlasnosci i me-
chanizmy kontroli s3 w duzej mierze uwarunkowane ksztaltem otoczenia
instytucjonalnego. Stad w réznych krajach funkcjonuja rozne modele sys-
temow corporate governance. W Polsce np. wystepuje zamkniety model
nadzoru korporacyjnego, co wynika ze skoncentrowanej struktury wta-
snosci spolek publicznych?. Odmienny model - otwarty — jest charakte-
rystyczny dla wiekszosci krajow anglosaskich, w ktorych wlasnos¢ spotek
jest bardziej rozproszona. Kazdy z tych modeli uksztaltowal si¢ pod wply-
wem innych warunkéw instytucjonalnych, inaczej wnim jest rozwia-
zywany problem agencji, inne aspekty wykonywania praw wlasnosci sg
w nim wazne, inna jest rowniez struktura kosztow transakcyjnych.

Instytucje a sprawowanie kontroli
nad spotkami

Kluczowym pojeciem taczacym rézne nurty ekonomii instytucjonalnej
jest instytucja. Instytucje sg przy tym definiowane w rézny sposéb —
zarowno jako pojedyncze reguly postepowania, jak ijako cale systemy

2 Por. np.: P. Tamowicz, M. Dzierzanowski, Wtasnos¢ i kontrola polskich korporacji,
[w:] S. Rudolf (red.), Strategiczne obszary nadzoru korporacyjnego zewnetrznego
i wewnetrznego, £6dz 2002; M. Dzierzanowski, Ewolucja struktury wtasnosci i kon-
troli polskich korporacji - obraz modelu polskiego rynku kapitatowego i systemu
corporate governance, [w:] L. Pawtowicz, R. Wierzba (red.), Finanse przedsiebior-
stwa wobec proceséw globalizacji, Gdansk 2003; M. Aluchna i in. Analiza empirycz-
na relacji miedzy strukturami nadzoru korporacyjnego a wskaznikami ekonomicz-
nymi i wyceng spotek notowanych na GPW, Gdansk 2005; M. Aluchna, Mechanizmy
corporate governance w spétkach gietdowych, Warszawa 2007; P. Urbanek, Struk-
tura wtasnosci i kontroli w polskich spdtkach publicznych w warunkach kryzysu
gospodarczego, [w:] Nadzdr korporacyjny a przedsiebiorstwo, ,Prace i Materiaty
Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego” 2009, nr 1.
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tych regul, lezace u podstaw regularnosci zachowan’. Nierozstrzygnie-
ty pozostaje rowniez spor o to, czy instytucje stanowia jedynie reguly
gry, czy tez sa takze jej uczestnikami (jako organizacje). W opracowaniu
przyjeto ten pierwszy punkt widzenia, koncentrujac si¢ na instytucjach
jako regulach, ktére ,redukuja niepewnos¢, nadajac tad codziennemu
zyciu™ ,poprzez dostarczanie stabilnej (chociaz niekoniecznie efek-
tywnej) struktury do ludzkich interakcji™. Dzigki temu pelnig funkcje
waznego regulatora ludzkiej aktywnosci. ,Na plaszczyznie relacji eko-
nomicznych pelnig one rozstrzygajaca role w ustanawianiu oczekiwan
w zakresie praw wykorzystywania zasobéw do prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej oraz do podzialu wypracowanych strumieni dochodow -
instytucje zapewniaja pewno$¢ uwzgledniajacg dzialania innych, wpro-
wadzaja porzadek i stabilno$¢ do oczekiwan w zlozonym i niepewnym
swiecie ekonomicznych zaleznos$ci™.

W danym czasie i miejscu instytucje sa ze sobg powiazane, tworzac
macierz instytucjonalng. Wspoélzaleznosci miedzy nimi mozna postrze-
gac jako uklad, w ktérym instytucje podstawowe determinujg instytucje
bardziej szczegélowe. W takim ujeciu mozna wyrdzni¢ cztery poziomy
instytucji, wskazane w przywotanym modelu Williamsona’:

- tworzgce si¢ spontanicznie instytucje nieformalne (tradycje, zwy-

czaje, normy, kultura, religia);

- otoczenie instytucjonalne tworzace formalne reguly gry (wtym

prawa wlasnosci);

- instytucje zapewniajace porzadek strukturalny w ramach gry (do-

pasowanie struktur zarzadzania do transakcji);

- instytucje tworzgce krancowe warunki dziatania (mechanizmy alo-

kacyjne, w tym warunki rynkowe i czynniki motywacyjne).

Przyjecie takiej hierarchii uwzglednia zakres oddziatywania instytucji,
sposob ich ksztaltowania, a takze podatno$¢ na zmiany w czasie. Na zmia-
ne instytucji nieformalnych potrzeba setek, a nawet tysigcy lat, na zmiane
formalnych regul — kilkadziesiat lat, na dopasowanie struktur zarzadza-
nia — kilka lat, natomiast mechanizmy alokacyjne podlegaja ciaglemu

3 J. Godtow-Legiedz, T. Legiedz, Interakcja instytucji formalnych inieformalnych
w procesie transformacji od planu do rynku, [w:] J. Godtow-Legiedz (red.), Instytu-
cje i transformacja, Torun 2009, s. 63.

4 D. C. North, Institutions, Institutional Change and Economic Performance, Cam-
bridge 1990, s. 3.

5 Ibidem,s.6.

6 V.W.Ruttan, Y. Hayami, Toward a theory of induced institutional innovation, Cen-
ter for Economic Research Department of Economics University of Minnesota,
“Discussion Paper” 1984, No. 200, s. 3-4.

7 0O.E.Williamson, The New Institutional Economics...,s. 597.
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przeksztalcaniu i dostosowywaniu. W analizie poszczegoélnych poziomow
instytucji wazna jest nie tylko ich mniejsza lub wigksza elastycznos¢, lecz
takze przyczyny, dla ktérych podlegaja one zmianom. Zmiany te moga
wywolywac zaréwno dziatania ludzi (graczy), jak i oddziatywania innych
instytucji, przy czym wplyw ten jest r6zny w odniesieniu do réznych po-
ziomo6w instytucjonalnych. Na wyzszych poziomach silniej oddzialuja
instytucje nadrzedne, a na nizszych — zachowania jednostek. Takie uje-
cie uwypukla ograniczenia mozliwosci skutecznej ingerencji czlowieka
w ksztalt macierzy instytucjonalnej za pomoca regulacji, bowiem insty-
tucje nieformalne, tworzace kontekst dla wszystkich pozostatych, formu-
ja sie w sposdb spontaniczny. ,,Prawo rzadko jest samodzielnym czynni-
kiem zmian w §wiecie. Znacznie cz¢sciej pojawia si¢ ono jako pochodna
przeobrazen, ktdre maja swoje zrodlo poza systemem norm. Odzwier-
ciedla jedynie i ujmuje w ramy obowigzujacych regul postepowania to,
co rodzi si¢ i ksztaltuje autonomicznie w sferze stosunkéw spotecznych
i obyczajowych, ekonomicznych i politycznych, w dziedzinie techniki
i technologii, a takze w $wiecie mysli religijnej, filozoficznej i naukowe;j”.
Zrozumienie znaczenia kontekstu kulturowego, czyli zalezno$ci miedzy
formalnymi i nieformalnymi instytucjami, pozwala pozby¢ sie ztudzenia,
ze za pomoca regulacji mozna ujednolici¢ systemy instytucji (w tym doty-
czacych tadu korporacyjnego) w skali migdzynarodowe;.

Na relacje zachodzace miedzy réznymi poziomami instytucji mozna
jednak spojrze¢ w inny sposob przyjmujac, ze podstawowymi jednostka-
mi sg instytucje szczegdtowe (protoinstytucje), z ktérych powstaja bar-
dziej zlozone uktady wspolzaleznosci. W takim ujeciu podstawowymi
instytucjami s prawo wlasnosci, prawo zwyczajowe i wspolne normy,
bardziej zlozone s3 instytucje ulatwiajagce wymiang: rynki, kontrakty
i kodeksy etyczne; jeszcze bardziej kompleksowe sg struktury organiza-
cyjne izarzadzanie nimi, dalszy wzrost poziomu zlozonosci zwigzany
jest z ksztaltowaniem kapitalu spolecznego, a najwyzsza zlozono$¢ wy-
stepuje w przypadku organizacji pafistwa’.

Analiza macierzy instytucjonalnej, dokonywana od szczegétu do
ogolu, podobnie jak ta prowadzona w odwrotnym kierunku, réwniez
dostarcza wyjasnien, dlaczego ,reguly optymalne dla jednej gospodarki
i rzeczywistosci gospodarczej moga by¢ nieskuteczne dla innej”'’. Préba
wprowadzenia regulacji, ktore nie opierajg sie na protoinstytucjach lub

8 P.Winczorek, Nauka o panstwie, Warszawa 2005, s. 264.

9 M. Aoki, Toward a Comparative Institutional Analysis, Cambridge-London 2001,
s.33.

10 E.Maczynska, Ekonomia w warunkach gospodarki nietrwatosci, [w:] E. Maczynska,
J. Wilkin (red.), Ekonomia i ekonomisci w czasach przetomu, Warszawa 2010, s. 65.
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nie s3 z nimi zgodne nie przyniesie oczekiwanych rezultatéw. Zjawisko
to jest widoczne w wielu obszarach, takze w odniesieniu do préb unifi-
kacji systemow corporate governance. Ich zréznicowanie zwigzane jest
z szeregiem uwarunkowan o charakterze historycznym, ktére doprowa-
dzily do uksztaltowania si¢ w drodze ewolucji odmiennych warunkéw
instytucjonalnych, odciskajacych swoje pietno na krajowych systemach
tadu korporacyjnego. Istniejace réznice w otoczeniu instytucjonalnym
trudno szybko przezwyciezy¢, ponadto nie jest to proces pozadany, co
powoduje, ze proby stworzenia rozwigzan o zasiegu miedzynarodowym,
czy tym bardziej globalnym, beda napotykaly bariere w postaci ich nie-
dostosowania do lokalnych warunkéw instytucjonalnych. Wsréd ob-
szaréw, w ktorych takie zréznicowanie w obrebie instytucji wystepuje,
wymieniane s3 przede wszystkim systemy prawne, normy kulturowe
i spoleczne oraz wynikajace znich priorytety socjopolityczne, rézne
wzorce wlasnoséci spotek publicznych i odmienne spojrzenie na role i cel
przedsiebiorstwa.

Z tych podstawowych rozbieznosci wynika rézny sposob definiowa-
nia gtéwnych problemoéw, w ktérych rozwigzaniu ma pomodc system
nadzoru korporacyjnego. W jednych systemach za kluczowy problem
uwazana jest asymetria informacyjna miedzy zarzadem a akcjonariusza-
mi i zwigzane z nig ryzyko naduzycia oraz negatywna selekcja, w innych
za$ gtéwnym problemem wydaje sie¢ naduzycie kontroli przez akcjo-
nariuszy dominujacych'. Rdéznice w podejsciu powoduja z kolei roz-
ny zakres i szczegdtowos¢ norm corporate governance, w szczegolnosci
dotyczacych kontroli nad spotka. W jednych systemach odbywa si¢ ona
gltownie poprzez rynek kapitalowy, winnych natomiast wigksza role
przypisuje si¢ w jej sprawowaniu aktywnym akcjonariuszom. Prowadzi
to do trudnych do usuniecia sprzecznosci, bowiem kontrola przez ry-
nek wymaga efektywnego dziatania rynku przejec, co nie daje sie fatwo
pogodzi¢ z szerokim stosowaniem mechanizméw wzmacniania kontroli
wlascicielskiej.

Sprawowanie kontroli oznacza taki stan rzeczy, w ktéorym podmiot
lub grupa podmiotéw moze wywiera¢ znaczacy wplyw na spotke poprzez
oddzialywanie na jej organy (walne zgromadzenie oraz rade nadzorcza
i zarzad w systemie dualistycznym lub rade dyrektoréw w systemie mo-
nistycznym) dzieki uprawnieniom wynikajacym z wkladéw kapitalo-
wych lub z umocowania na podstawie statutu spotki. Moze by¢ ono roz-
patrywane w kontekscie istniejacych instytucji o charakterze formalnym,

11 T.Lazarides, E. Drimpetas, Corporate governance regulatory convergence: A reme-
dy for the wrong problem, “International Journal of Law and Management” 2010,
Vol. 52, No. 3, s. 184.
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do ktorych zalicza si¢: zasady polityczne (regulacje), zasady ekonomicz-
ne (przede wszystkim prawa wlasnosci) oraz kontrakty (dotyczace wyko-
rzystywania rzeczy lub ich transferu) i nieformalnych, takich jak normy
spoteczne i moralne.

Na relacje kontroli oraz instytucji mozna tez spojrze¢ z perspektywy
makro, mezo i mikro. Na poziomie makro relacje te beda obejmowaly
reguly ksztaltujace zachowania wszystkich podmiotéw (np. normy kul-
turowe dopuszczajace rozne zrodla kontroli). Na poziomie mezo beda
ograniczaly sie do regut wyznaczajacych warunki gry na danym rynku
kapitatlowym, czyli odnosily sie¢ jedynie do podmiotéw obecnych na tym
rynku (np. regulacje dopuszczajace zakres odstepstw od zasady propor-
cjonalnosci, pozwalajacych na zwiekszanie kontroli ponad poziom wy-
nikajacy z udzialu we wlasnosci). Na poziomie mikro beda dotyczyly
rozwigzan ksztaltujacych sytuacje w poszczegélnych podmiotach (np.
zapisy zawarte w statucie i regulaminach okreslajace reguly postepowa-
nia organéw wiladzy w spolce, ich kompetencje i wzajemne zaleznosci).
Rozstrzygniecia z wyzszych pozioméw oddzialujg przy tym i wyznaczaja
zakres dostepnych mozliwos$ci na poziomach nizszych. Mozna przyjac, ze
w ten sposob tworzg one charakterystyczny dla kazdego podmiotu uklad
regul, w ramach ktérego prowadzony jest rodzaj ewolucyjnej gry strate-
gicznej, jaka stanowi przejmowanie, sprawowanie i utrzymywanie kon-
troli nad spotka publiczna. W grze tej biorg udzial potencjalni i aktualni
akcjonariusze, jest ona tez prowadzona miedzy wlascicielami a zarzagdem
spolki oraz wsrod obecnych akcjonariuszy miedzy réznymi jej grupami.

Konflikt agencji jako gtowny problem
tadu korporacyjnego

Spolka akcyjna jako forma prawna spétek publicznych wystepuje w sys-
temach prawnych wszystkich rozwinietych panstw $wiata'>. Najwazniej-
szymi wspolnymi cechami spétek akcyjnych, ktdre sprawily, ze forma ta
jest tak dobrze przystosowana do wymogow obrotu publicznego s3'*:

- ograniczona odpowiedzialno$¢ inwestorow;

- swobodne przenoszenie praw przez inwestorow;

- osobowo$¢ prawna;

- scentralizowane zarzadzanie.

12 K. Oplustil, Instrumenty nadzoru korporacyjnego (corporate governance) w spotce
akcyjnej, Warszawa 2010, s. 128.

13 R.C.Clark, Corporate Law, Boston 1986, s. 2, [za:] R. A. G. Monks, N. Minow, Corpo-
rate Governance, Chichester 2008, s. 10.
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Wszystkie te cechy sprzyjaja zwigkszeniu plynnosci akeji, ale row-
noczesnie przyczyniaja si¢ do ostabienia kontroli sprawowanej przez
akcjonariuszy. Pierwsza z wymienionych cech, ograniczona odpowie-
dzialno$¢ inwestoréw-akcjonariuszy, oznacza, ze nie odpowiadajg oni za
zobowigzania spo6lki swoim osobistym majatkiem i w skrajnym przypad-
ku catkowitego niepowodzenia przedsiewziecia moga straci¢ najwyzej
réwnowarto$¢ zainwestowanych srodkow. W ten sposéb zredukowane
zostaje ryzyko inwestordw, co sprawia, ze s3 oni sklonni zaakceptowac
nizszy poziom kontroli nad spdtka'. Z kolei brak ograniczen w przeno-
szeniu praw akcjonariuszy oznacza mozliwos¢ obrotu akcjami miedzy
inwestorami, co pozwala na zachowanie swobody w wyznaczaniu czasu
rozpoczecia i zakonczenia inwestycji. Prowadzi to z kolei do oslabienia
checi kontrolowania calej spotki ze wzgledu na mozliwo$¢ kontroli indy-
widualnego ryzyka.

Jak wynika z istniejacych statystyk, inwestorzy bardzo aktywnie ko-
rzystaja z mozliwosci czestego obrotu akcjami. Przez pierwszych 10 lat
XXI w. liczba spétek publicznych na $wiecie wzrosta o 41%, a ich faczna
kapitalizacja 0 33%. W tym samym okresie nastapila eksplozja obrotow
akcjami — warto$¢ transakcji wzrosta o 700%. Wzrostowi liczby trans-
akcji towarzyszyl przy tym spadek sredniej wartosci pojedynczej trans-
akcji®. Oznacza to, ze aktywno$¢ inwestorow dotyczy przede wszystkim
niewielkich pakietow akcji — dominujg transakcje o charakterze czysto
finansowym, nie majgce zwigzku z przejmowaniem czy pozbywaniem si¢
kontroli nad spotkami.

Kolejng cecha spotki akcyjnej, predestynujaca ja do roli spétki publicz-
nej, a rownoczesnie przyczyniajaca sie do oslabienia potrzeby sprawowa-
nia nad nig kontroli, jest posiadanie osobowosci prawnej. Sprawia ona,
ze spotka stanowi pod wzgledem prawnym, organizacyjnym i majatko-
wym podmiot odrebny od swoich zalozycieli, kolejnych, zmieniajacych
sie akcjonariuszy oraz cztonkéw swoich organéw. Osobowo$¢ prawna
powoduje, ze zmiany skladu osobowego akcjonariatu nie maja formalne-
go wplywu ani na przetrwanie spdtki, ani nawet na jej dziatalnos¢.

Cecha spotki akcyjnej jest takze scentralizowane zarzadzanie, ktérym
zajmuje sie profesjonalny zarzad. W spétkach publicznych czesto naste-
puje przekazanie wladzy przez akcjonariuszy w rece zarzadu, ktorego

14 Nalezy jednak zauwazy¢, ze dopuszczane sg wyjatki od zasady ograniczenia od-
powiedzialnosci akcjonariuszy za zobowigzania spotki (znane jako ,przektucie
zastony korporacyjnej”). ,Dotycza one wspdlnika wiekszo$ciowego, ktérego za-
chowanie nosi znamiona fraudacyjne”. Por. K. Oplustil, Instrumenty..., s. 136-137.

15 10 Years in Review (2000-2009), World Federation of Exchanges, http://www.
world-exchanges.org/ statistics.
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czlonkowie sami nie nalezg do grona wtascicieli. Poniewaz zarzad moze
samodzielnie podejmowa¢ decyzje dotyczace codziennej dzialalnosci
spotki, kontrola w tym zakresie nie jest juz sprawowana przez akcjona-
riuszy. Powoduje to pojawienie si¢ problemu rozbieznosci celow zarzadu
i akcjonariuszy, w literaturze nazywanego ,,problemem agencji’'¢.

Kwestia relacji akcjonariuszy i najemnego zarzadu stanowi podstawo-
wy przedmiot badan w ramach teorii agencji. Odnosi si¢ ona do réznej
oceny ryzyka i korzysci przez zarzady i akcjonariuszy oraz do ksztalto-
wania systemu wynagradzania zarzagdu. Dwa gléwne zagadnienia, poja-
wiajace sie¢ w tym kontekscie w odniesieniu do problemu agencji, doty-
czg asymetrii informacyjnej pomiedzy zarzadem a akcjonariuszami oraz
skutecznosci mechanizmdéw nadzoru ze strony akcjonariuszy nad dzia-
taniami zarzadu. W spotkach, w ktérych nastapilo oderwanie wlasnosci
i kontroli, ,podstawowym celem nadzoru nad przedsigbiorstwem jest
unikniecie zachowan menedzeréw niezgodnego z interesami wtascicieli
i wierzycieli, ktére moze przybra¢ nastepujace formy'”:

1. nieuczciwe przywlaszczenie sobie cze$ci majatku przedsigbior-

stwa [...];

2. niewlasciwe gospodarowanie srodkami przedsiebiorstwa okreslo-

ne jako dzialania uznaniowe menedzerow |[...]”.

Do pierwszej kategorii naruszenia rOwnowagi intereséw menedzeréw
i akcjonariuszy nalezy zaliczy¢ nieograniczony wzrost uposazenia tych
pierwszych. W Stanach Zjednoczonych, gdzie w wielu spotkach doszto
do nadmiernego wzmocnienia pozycji zarzadéw, wynagrodzenia kadry
kierowniczej, a szczegdlnie prezeséw duzych spoétek publicznych, prze-
kraczaja nawet kilka tysiecy razy przecietne uposazenie pracownikow.
Menedzerowie ci nie s3 jednak az tak produktywni, ani az tak rzadcy, jak
wskazywalaby na to wysokos¢ ich wynagrodzen. Brak tez dowodow tego,
ze ,osoba numer jeden w firmie jest az o tyle lepiej wykwalifikowana niz
osoba numer dwa”'®.

Druga kategoria zdarzen, wynikajacych zbraku mozliwosci spra-
wowania adekwatnego nadzoru nad praca menedzerdw, jest zwigzana
m.in. z podejmowaniem decyzji odnosnie do projektéw inwestycyjnych
przedsigbiorstwa. W literaturze przedmiotu zwraca si¢ uwage na kiero-
wanie si¢ przez menedzeréw wlasnym interesem (np. prestiz, utrzymanie

16 M. Jensen, W. Meckling, Theory of the firm..., s. 312.

17 C. Mesjasz, Analiza instrumentéw motywacyjnych naczelnych organdw nadzoru
i zarzqgdzania w spotkach handlowych, [w:] A. Stabryta (red.), Analiza i projektowa-
nie systemow zarzqdzania przedsiebiorstwem, ,Encyklopedia Zarzadzania”, Mfi-
les.pl, Krakow 2010, s. 353-392.

18 J. Stiglitz, Freefall. Jazda bez trzymanki, Warszawa 2010, s. 286.
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posady, budowa wlasnego imperium), a nie obowigzkami fiducjarnymi,
zwigzanymi z petnieniem funkcji przedstawiciela akcjonariuszy.

W sytuacji, gdy zalozyciele spotki badz aktywni inwestorzy posiada-
ja znaczace pakiety akeji, rozwigzanie konfliktu wiascicieli z zarzadem
nastepuje najczesciej poprzez odwolanie calego zarzadu lub poszczegél-
nych jego czlonkéw przy zastosowaniu procedur przewidzianych w sta-
tucie spotki. Problem komplikuje si¢ w przypadku, gdy rozproszenie ak-
cji notowanych na gietdzie papieréw wartosciowych jest tak znaczne, ze
bardzo utrudnia inwestorom wplywanie na sklad i prace zarzadu. Wte-
dy jednak realizacje intereséw akcjonariuszy zapewnia istnienie rynku
kontroli nad przedsiebiorstwami oraz rynku pracy menedzeréw. Akcjo-
nariusze, oceniajac efekty dzialalnosci zarzadow, kupuja lub sprzedaja
akcje — decyzje tysiecy inwestoréw wyznaczajg kurs akgji, a tym samym
warto$¢ rynkowq przedsigbiorstwa; nierespektowanie przez zarzad spét-
ki intereséw jej akcjonariuszy bedzie zatem powodowaé spadek kurséw
jej waloréw i obnizenie si¢ wartoéci przedsigbiorstwa, co moze sta¢ si¢
sygnalem dla ,,rekinéw gieldowych” do przejecia spotki. Przy czym w ta-
kiej sytuacji przejecie przedsiebiorstwa poprzez rynek kapitalowy czesto
nosi charakter przejecia wrogiego, po ktérym nastepuje wymiana za-
rzadu. Gdyby wiec kontrola sprawowana przez rynek kapitalowy byla
niezawodna, czlonkowie zarzadéw spoétek publicznych nie mogliby po-
zwoli¢ sobie na lekcewazenie interesow akcjonariuszy. Niestety, funkcjo-
nowanie instytucji rynku, w tym przypadku rynku kontroli, zaklécone
jest przez warunki otoczenia regulacyjnego, co sprawia, ze rynek ten nie
dziala efektywnie w zakresie dyscyplinowania zarzagdéw i chronienia in-
teresow akcjonariuszy.

Zachowania menedzeréw niezgodne z wymogami najwyzszej sta-
rannosci w dbaniu o interesy akcjonariuszy wiaza sie zazwyczaj z roz-
proszeniem akcjonariatu i przejeciem kontroli nad spotka przez zarzad.
Badania dotyczace struktury akcjonariatu spétek publicznych wykazaly
jednak, ze zaréwno w USA, jak i w innych krajach, w wigkszosci spotek
wystepuje znaczacy akcjonariusz'’®. W spétkach, w ktérych akcjonariu-
sze maja wystarczajaca sile, zeby kontrolowac zarzad, gtéwnym proble-
mem staje si¢ nie konflikt agencji w czystej formie, lecz zagrozenie, ze
niektérzy akcjonariusze beda dazy¢ do osiggania dodatkowych korzysci
kosztem pozostalych wspotwlascicieli. Na swiatowych rynkach finanso-
wych, w tym réwniez na polskim rynku kapitalowym, ,,s3 obserwowane

19 Por. np. R. La Porta iin., Corporate ownership around the world, “Journal of Fi-
nance” 1999, Vol. 54, No. 2; S. Claessens i in., Disentagling the Incentive and En-
trenchment Effects of Large Shareholding, “Journal of Financial Economics” 2000,
Vol. 58; F. Barca, M. Becht, The Control of Corporate Europe, New York 2001.
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przypadki naruszania praw akcjonariuszy mniejszosciowych”. Obok
ujawnionych przykladéw bezposredniego naduzycia przez akcjonariu-
szy dominujacych swojej pozycji, o tym, ze odnoszg oni korzysci z tytutu
kontroli mozna wnioskowa¢ posrednio na podstawie wystepowania pre-
mii za kontrolg, ktdra jest placona kazdorazowo przy zmianie podmio-
tu kontrolujacego spotke?’. W zasadzie premia za kontrole powinna by¢
wigksza w krajach stabiej rozwinigtych, poniewaz wystepuje tam gorsza
ochrona akcjonariuszy mniejszosciowych. Tymczasem np. w Polsce pre-
mia za kontrole jest relatywnie niska®, a stopien koncentracji wlasnosci
nie oddzialuje negatywnie na wycene spotki czy tez jej efektywno$c.

Odnotowane w warunkach polskich dzialania, ktérych realizacja ne-
gatywnie wplywa na interesy akcjonariuszy mniejszosciowych to m.in.**:

- zawyzanie kosztow w kontrolowanej spolce, stanowigcych przy-

chody kontrolujacego akcjonariusza (problem cen transferowych);

- wykorzystywanie kanaléw dystrybucji spotki zaleznej do sprzedazy

konkurencyjnych wyrobéw spétki dominujacej;

- wyplata dywidendy wbrew interesom spotki;

- uprzywilejowane cenowo emisje akcji kierowane do wybranych

podmiotow;

- wykorzystywanie zasobow kontrolowanej spolki celem przejecia

kontroli nad inng spdtka;

- manipulowanie kursem akcji i wykorzystywanie informacji pouf-

nych.

Problem agencji moze przybiera¢ rézne formy i obejmowa¢ zaréwno
relacje akcjonariusze — zarzad, jak i akcjonariusz lub akcjonariusze wigk-
szo$ciowi versus akcjonariusze mniejszo$ciowi. W sytuacji rozproszenia
wlasnosci ro$nie znaczenie zapewnienia efektywnej kontroli pracy zarza-
du winteresie akcjonariuszy, natomiast w przypadku koncentracji wta-
snosci zwigksza sie waga ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych przed

20 A. Szewc-Rogalska, Nierdwnosci z pozycji interesow akcjonariuszy mniejszoscio-
wych, ,Gospodarka Narodowa” 2006, nr 10, s. 49.

21 K. Byrka-Kita, Metodologia badania premii z tytutu kontroli w spétkach publicz-
nych, [w:] Inwestycje finansowe i ubezpieczenia - tendencje swiatowe a polski ry-
nek, ,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu” 2010, nr 117,
S. 65.

22 G. Trojanowski, Equity block transfers in transition economies: Evidence from Po-
land, Exeter 2005, s. 24.

23 A. Szewc-Rogalska, Problemy nadzoru korporacyjnego w skoncentrowanych struk-
turach wtasnosci, [w:] S. Rudolf (red.), Rola nadzoru korporacyjnego w kreowaniu
wartosci przedsiebiorstwa, £6dz 2008, s. 324.

24 K. Postrach, Cele nadzoru korporacyjnego w polskich spétkach gietdowych, [w:]
S. Rudolf (red.), Tendencje zmian w nadzorze korporacyjnym, Wydawnictwo Uni-
wersytetu todzkiego, £6dz 2006, s. 188-189.
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dziataniami podmiotéw kontrolujacych spotke. Pojawiaja sie wiec roznice
w kierunku przebiegu konfliktu agencji - konflikt moze by¢ okreslony jako
wertykalny lub horyzontalny. To, ktéra z tych postaci konfliktu odgrywa
wigkszag role, zalezy od ksztaltu instytucji istniejacych w danym kraju.

Prawa wtasnosci jako podstawa kontroli
nad spotkami

U podloza teorii praw wlasnosci, jednego z nurtéw nowej ekonomii in-
stytucjonalnej, lezy zalozenie, ze podstawowa role w ksztaltowaniu za-
chowan podmiotéw gospodarujacych odgrywa instytucja wlasnosci.
Wiasnos¢ jest bowiem postrzegana jako sposob ograniczania konfliktu
interesow, zwigzanego z dostepem do rzadkich zasobdw, pozwala ona
takze na mierzenie osiggnie¢ poszczegolnych jednostek i porownywanie
ich z innymi, dzigki czemu wyzwala indywidualng inicjatywe®. Istnienie
wlasnosci zwigzane jest z wystgpowaniem dysponujacych nig podmio-
tow, czyli wlascicieli. W sensie ekonomicznym, rzeczywistym wlasci-
cielem jest podmiot w najwigkszym stopniu korzystajacy z przedmiotu
wlasnosci i wywierajacy decydujacy wplyw na zarzadzanie nim. Przyj-
muje si¢ przy tym, Ze ,nie sama rzecz jest przedmiotem wlasnosci, ale
cala wigzka (lub jej cze$¢) praw do korzystania z rzeczy”*. Zakres praw
wchodzacych w sklad tej wiazki jest réznie definiowany. Podstawowa
wigzka praw wlasnosci to prawo do wylacznego posiadania, prawo uzyt-
kowania, prawo zarzadzania, prawo swobody przenoszenia oraz prawo
pobierania korzysci®.

Prawa wlasno$ci wymagaja ich okreslenia, zastosowania w praktyce
i ochrony?, co powoduje powstanie kosztéw transakcyjnych. Samo okre-
$lenie istnienia praw wlasnosci jest uzasadnione tylko wtedy, gdy ptynace
z tego korzysci przewyzszajg koszty, np. gdy zapobiega to powstawaniu
ujemnych efektéw zewnetrznych. Z kolei zastosowanie w praktyce wy-
facznych praw wlasnosci oznacza ponoszenie kosztow transakcyjnych
alokacji, za$ wylaczenie innych podmiotéw z wykorzystywania przed-
miotu wlasnosci zwigzane jest z ponoszeniem kosztéw ochrony. W tym

25 H. Demsetz, Toward a Theory of Property Rights, “American Economic Review”
1967, Vol. 57, No. 2, s. 348.

26 A.A.Alchian, H. Demsetz, The Property Right Paradigm, “The Journal of Economic
History” 1973, Vol. 33, No. 1, s. 17.

27 Z.Staniek, System instytucjonalny i rozwdj gospodarczy, [w:] W. Pacho (red.), Szki-
ce zdynamiki i stabilizacji gospodarki, Warszawa 2009, s. 135.

28 T. Eggertson, Economic Behavior and Institutions, Cambridge 1990, s. 113.
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sensie ,koszty transakcyjne wplywaja na zakres isposdb przypisania
praw wlasnosci™®.

Jezeli przyja¢, ze kluczowa kwestia w obszarze praw wlasnosci jest
mozliwos¢ swobodnego (nieograniczonego przez innych) dysponowania
tymi prawami, to w centrum zainteresowania nalezy postawi¢ zagadnie-
nie sprawowania kontroli. Mozliwo$¢ decydowania o tym, jak wykorzy-
sta¢ dany zasob zalezy bowiem od tego, ,,w jaki sposob kontrola réznych
jego wymiarow podzielona jest pomiedzy réznych ludzi, wlaczajac przed-
stawicieli panstwa, i tego, jak zdecydowanie t¢ kontrole sprawuja”*. Po-
dzial praw wtasnosci do zasobu odbywa sie poprzez scedowanie poszcze-
golnych elementéw wigzki tych praw na rézne podmioty. Dokonywana
wowczas fragmentacja absolutnych praw wilasnosci prowadzi do okre-
$lenia relatywnych praw wlasnosci (zwanych tez prawami obligacyjnymi
lub umownymi), ktére sg ograniczeniami pelnej wigzki praw wtasnosci’'.

Specyficzne kwestie dotyczace praw wlasnosci w przypadku spotki
publicznej wynikaja zaréwno ze ztozonosci samej konstrukeji praw wta-
snosci, jak i wielosci akcjonariuszy-wspdtwlascicieli. Spotka akcyjna jest
fikcja prawna: jednostka organizacyjng, w ktorg lacza sie akcjonariusze,
aby poprzez wniesienie okreslonych kapitaldéw mdc osiagnaé wspolnie
zamierzone cele’?. Stosunki wilasnosciowe, wystepujace w takiej sytu-
acji, s3 dos¢ ztozone, akcjonariusze nie s3 bowiem wilascicielami spotki
ani przedsigbiorstwa prowadzonego przez spotke, ale dawcami kapitatu
i wlascicielami pewnej liczby akcji*’. Akcjonariusz jest wiec wlascicielem
swoich akgji, a réwnoczesnie uczestnikiem sformalizowanego zwigzku
akcjonariuszy*. Wigzke praw wlasnosci stanowia w takiej sytuacji upraw-
nienia i obowigzki zaréwno o charakterze majatkowym, jak i korporacyj-
nym: podstawowe, przystugujace akcjonariuszowi kazdej spotki akcyjnej
oraz dodatkowe, przyslugujace wylacznie akcjonariuszom spoétek pu-
blicznych. Fragmentacja praw wlasnosci w spotce publicznej odbywa sie
na skutek podziatu akcji pomiedzy wielu wspotwlascicieli-akcjonariuszy,

29 Z. Staniek, Prawa wtasnosci a koszty transakcyjne, [w:] U. Zagéra-Jonszta (red.),
Dokonania wspdtczesnej mysli ekonomicznej. Ekonomia instytucjonalna - teoria
i praktyka, Katowice 2006, s. 156.

30 A.Alchian, Some Economics of Property Rights, [w:] G. K. Yarrow, P. Jasinski (eds.),
Privatization: Critical Perspectives on the World Economy, London-New York 1996,
S.298.

31 E. G. Furubotn, R. Richter, Institutions and Economic Theory: The Contribution of
the New Institutional Economics, Ann Arbor 2000, s. 121.

32 S. M. Bainbridge, The New Corporate Governance in Theory and Practice, Oxford
2008, s. 28.

33 J.Jezak, tad korporacyjny...,s. 39-41.

34 M. Michalski, Spétka akcyjna, ,,Biblioteka Prawa Spétek”, t. 3, Warszawa 2008, s. 24.
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a takze wwyniku udzielania pewnych specyficznych uprawnien, np.
przekazania prawa glosu na rzecz zastawnika akgji.

Konsekwencja rozdzielenia wigzki praw wlasnosci jest sktonnosc¢
do nadmiernego lub niedostatecznego eksploatowania zasobu. Kaz-
dy wspotwlasciciel oraz kazdy majacy prawo do pewnych uprawnien
z wigzki praw wlasnosci stosuje swoja wlasng strategie, ktora czesto nie
polega na kooperacji. Prowadzi to do suboptymalnego wykorzystania
zasobu. Straty lub utracone korzysci, spowodowane dysfunkcjonalnym
podzialem praw wlasnosci, zwigkszaja si¢ wraz ze wzrostem liczby nieza-
leznych ,,czesciowych wtlascicieli”, wzrostem stopnia komplementarno-
$ci poszczegdlnych czesci oraz niezaleznosci w wycenie indywidualnych
dochodéw osiaganych przez kazdego z ,,wlascicieli™.

Przekonanie, ze spotka publiczna jest tworem, w ktérym doszlo do
oderwania wlasnosci od zarzadzania jest szeroko rozpowszechnione. ,,Jak
to obrazowo ujmuja klasyczne opracowania amerykanskie — w praktyce
akcjonariusze spélek publicznych zamienili prawo glosu na efektywny
obrdt wtoérny akcjami”*. Z drugiej strony wyniki badan empirycznych
dowodza, ze zjawisko ostabienia wigzi z akcjonariuszami charakteryzuje
tylko niektére spotki publiczne. Nie zawsze bowiem wystepuje w nich
catkowite rozproszenia akcjonariatu czy rezygnacja przez akcjonariuszy
z wplywu na funkcjonowanie spétki. Dlatego w bardzo uproszczonym
ujeciu mozna wyodrebni¢ dwa dychotomiczne modele wlasnosciowo-
-kontrolne: system otwarty (outsiderski), w ktérym wtasnos¢ jest roz-
proszona, a funkcje kontrolne sprawuje rynek oraz system zamkniety
(insiderski), w ktérym wtasnos¢ i kontrola znajduja sie w rekach jednego
dominujacego akcjonariusza®.

Koncentracja wlasnosci oraz towarzyszaca jej koncentracja kontroli
w rekach jednego akcjonariusza wydaja si¢ prowadzi¢ do ograniczania
negatywnych skutkéw rozproszenia wigzki praw wlasnosci. Rodza jed-
nak inne problemy - jednym z nich jest rzeczywista efektywno$¢ spra-
wowania kontroli, ktéra zalezy nie tylko od koncentracji wtasnosci, ale
réwniez od tozsamosci glownego akcjonariusza oraz jego powigzan z za-
rzadem?. Zwraca sie¢ tez uwagg, ze nawet jesli kontrola nad zarzadem jest

35 N. Schulz iin., Fragmentation in Property: Towards A General Model, “Journal of
Institutional and Theoretical Economics” 2002, Vol. 158, No. 4, s. 594-595.

36 T. Sojka, Obowigzki informacyjne spétek publicznych i odpowiedzialnos¢ cywilna
za ich naruszenie, Warszawa 2008, s. 29.

37 J.Franks, C. Mayer, Ownership and control, [w:] H. Siebert (ed.), Trends in Business
Organization: Do Participation and Cooperation Increase Competitiveness?, Tubin-
gen 1995, passim.

38 T. M. Pergola, D. A. Verreault, Motivations and potential monitoring effects of large
shareholders, “Corporate Governance” 2009, Vol. 9, No. 5, s. 559.
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przez najwigkszego akcjonariusza rzeczywiscie sprawowana, to taka sy-
tuacja moze mie¢ swoje negatywne konsekwencje w postaci ogranicze-
nia mozliwo$ci rozwojowych przedsiebiorstwa spoéitki. ,,Nawet jesli $cista
kontrola dokonywana przez akcjonariuszy jest ex post efektywna, to wy-
woluje ex ante poczucie zagrozenia, ktore przektada si¢ na zmniejszenie
inicjatywy i ograniczenie rozwojowych inwestycji”**.

W rzeczywistosci kontrola nad spétkami publicznymi nie musi przybie-
ra¢ form tak skrajnych, jak prezentowane dotad. Juz A. Berle i G. Means
w swojej przelomowej pracy z 1932 r. wyréznili nie dwa, lecz pie¢ spo-
sobow sprawowania kontroli nad spétkami, uwzgledniajacych zaréwno
wielkos¢ udzialdw, jak i stopien zaangazowania akcjonariuszy mniejszo-
$ciowych*:

- wlasnos¢ wszystkich akeji w rekach jednej osoby lub grupy interesu

(private ownership);

- wlasno$¢ wigkszosci akeji (od 50% do 80%) w rekach jednej osoby
lub grupy interesu (majority ownership);

— wybiegi prawne (legal device), zapewniajace posiadaczcom mniejszej
niz 50% liczby akgji petnie kontroli;

- kontrola przez wlasnos¢ mniejszosci akeji (minority control), wia-
snos$¢ niewielkiej liczby akcji (od 20%) w rekach jednej osoby lub
grupy interesu przy rozproszeniu pozostalych akcji;

- wladza menedzeréw (management control) tam, gdzie rozproszenie
akcjonariatu jest tak duze, ze nie ma mozliwosci stworzenia wsrod
akcjonariuszy o$rodka decyzyjnego.

Przedstawiona systematyka ilustruje zréznicowanie form kontroli, ob-
razujac jednoczesnie proces jej odrywania si¢ od wlasnosci. Zachodzi on
etapami, poczawszy od kontroli sprawowanej w pelni przez wlasciciela,
przez kontrole sprawowang przez akcjonariuszy majacych coraz mniej-
sze udzialy we wlasnosci, az do catkowitej separacji kontroli od wlasno-
$ci. Badania przeprowadzane na calym swiecie dowodzg aktualnosci tej
klasyfikacji — wszystkie zawarte w niej sposoby sprawowania kontroli
nad spotkami publicznymi sg nadal stosowane, a czesto$¢ ich wystepo-
wania jest zréznicowana i zalezy od rozwigzan instytucjonalnych, ktére
uksztaltowaly si¢ w poszczegoélnych krajach*'.

39 M. Burkart iin., Large shareholders, monitoring, and the value of the firm, “The
Quarterly Journal of Economics” 1997, Vol. 112, No. 3, s. 709.

40 A. A. Berle, G. C. Means, The Modern Corporation and Private Property, New York
1932, s. 80-86, [za:] E. Domanska, Kapitalizm menedZerski, Warszawa 1986,
s. 146-147.

41 Por. np. R. La Porta iin., Legal determinants of external finance, “Journal of Fi-
nance” 1997, Vol. 52, No. 3; M. Davies, B. Schlitzer, The impracticality of an inter-
national “one size fits all” corporate governance code of best practice, “Managerial
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W s$wietle teorii praw wlasnosci, o wptywie akcjonariuszy na spotke
powinien decydowac ich udziat we wlasnosci, co stanowi konsekwencje
zasady proporcjonalnosci. Realizacja uprawnien wynikajacych z wigzki
praw wlasnosci akeji spotki publicznej, prowadzaca do sprawowania nad
nig kontroli, moze by¢ jednak przeniesiona na niektérych akcjonariu-
szy, jesli odbywa sie z pozytkiem dla pozostalych akcjonariuszy i samej
spoltki. Benefity z tego plynace polegaja nie tylko na optymalnym wyko-
rzystaniu zasobu, jakim jest przedsiebiorstwo spotki i uniknieciu ,tra-
gedii wlasnosci wspolnej”*, lecz takze na ograniczaniu kosztéw trans-
akcyjnych, zwigzanych ze sprawowaniem kontroli bezposrednio przez
wszystkich akcjonariuszy.

Koszty transakcyjne w sprawowaniu
kontroli nad wtasnoscia

Koncepcja kosztow transakcyjnych jest podstawowym spoiwem lacza-
cym rozne nurty zaliczane do nowej ekonomii instytucjonalnej*. Koszty
te wystepuja wtedy, gdy aktywnos¢ jednostek regulowana jest formalny-
mi lub nieformalnymi instytucjami. Sg kosztami spolecznej koordynacji,
funkcjonowania systemu ekonomicznego, a takze kosztami utrzymania
organizacji w ruchu*. W tym ujeciu mozna zaklasyfikowac je do jednej
z trzech kategorii: publicznych, rynkowych badz menedzerskich kosztow
transakcyjnych. Wszystkie s istotne z punktu widzenia sprawowania
kontroli nad spotkami publicznymi. Ex ante zwigzane s3 z przejeciem
kontroli, a ex post — z jej utrzymaniem lub alternatywnie z jej brakiem.
Jednorazowe koszty przejecia kontroli pojawiaja si¢ w sytuacji, gdy jej ob-
jecie nastepuje poprzez transakcje dokonywang na rynku kapitalowym.
Warto$é¢ tego kosztu okresla si¢ mianem premii za kontrole (control pre-
mium). W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ dwa nurty wyjasniajace
powstawanie tej premii. Jeden z nich ttumaczy to zjawisko potencjalnym
wzrostem wartosci spotki na skutek lepszego zarzadzania nig przez no-
wego wlasciciela, drugi natomiast kladzie nacisk na prywatne korzysci,

Auditing Journal” 2008, Vol. 23, No. 6; G. J. Rossouw, The ethics of corporate go-
vernance. Global convergence or divergence?, “Internal Journal of Law and Mana-
gement” 2009, Vol. 51, No. 1.

42 Pojecie wprowadzone w artykule: G. Hardin, The Tragedy of the Commons, “Scien-
ce” 1968, Vol. 162, No. 3859, s. 1243-1248.

43 P. Urbanek, Outsourcing jako metoda restrukturyzacji przedsiebiorstwa w swietle
teorii kosztow transakcyjnych, ,,Gospodarka Narodowa” 2011, nr 4.

44 J. Wilkin, Jaki kapitalizm, jaka Polska, Warszawa 1995, s. 48.
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osiggane przez przejmujacego kontrole*. Koszty sprawowania kontroli
w zmajoryzowanej spolce lezg po stronie akcjonariusza kontrolujacego.
Skladaja si¢ na nie ponoszone w sposdb ciagly koszty kapitatu (koszty
alternatywne), koszty braku ptynnosci oraz braku dywersyfikacji, wyni-
kajace z utrzymywania skoncentrowanego pakietu akcji*, a takze koszty
biezacego wykonywania kontroli. Natomiast koszty braku kontroli obej-
mujg utracone korzysci, wynikajace z niewlasciwego gospodarowania
$rodkami przedsiebiorstwa przez zarzad lub powstajace w sytuacji ho-
ryzontalnego konfliktu agencji i czerpania nieuzasadnionych korzysci
przez inwestoréw kontrolujacych spolke, czego negatywne konsekwen-
cje ponoszg akcjonariusze mniejszo$ciowi.

»Instytucjonalna teoria praw wlasnosci Ronalda Coase mowi, Ze spra-
wowanie wladzy i kontrola kosztujg. Dlatego nalezy dobiera¢ forme wta-
dzy i kontroli tak, aby w efekcie nastapito zmniejszenie kosztéw transak-
cyjnych™. Jedng z metod obnizania catkowitych kosztéw transakcyjnych
przez akcjonariuszy jest stosowanie mechanizméw zwigkszajacych kontro-
le, przy jednoczesnym zmniejszaniu zaangazowania kapitalowego, okre-
$lanych tez mianem mechanizmoéw lewarowania kontroli. Mechanizmy
te mozna podzieli¢ wedlug réznych kryteriow. Wykorzystujac kryterium
sposobu oddzialywania, wyrdznia si¢ mechanizmy opierajace si¢ na*:

- koncentracji gltosow;

- wzmocnieniu relatywnej sily glosu;

- poprawie relacji wielkosci zaangazowanego kapitatu w stosunku do

sily glosu.

Pierwsza grupa uwzglednia mechanizmy polegajace na zwiekszaniu
bezwzglednej liczby gloséw przystugujacych na walnym zgromadzeniu
akcjonariuszom kontrolujacym. Przykladem moga by¢ akcje uprzywile-
jowane co do glosu, ktorych emisja oznacza zwigkszenie catkowitej licz-
by gloséw nieproporcjonalnie do liczby akcji i przekazanie tej nadwyzki
konkretnemu podmiotowi. Druga grupa mechanizméw wzmacnia rela-
tywna sile glosu akcjonariusza kontrolujacego. Odbywa sie to bezposred-
nio (poprzez statutowe nadanie osobistych przywilejéow lub przyznanie
prawa weta konkretnym akcjonariuszom) albo posrednio (poprzez ogra-
niczenia natozone na innych inwestoréw). Trzecia grupa mechanizméw

45 P. Mielcarz, Przeptywy ekskluzywne a metody wyceny akcji wchodzqcych w sktad
pakietéw kontrolnych i niekontrolnych, ,Banki i Kredyt” 2009, t. 4, nr 2, s. 104.

46 R.J.Gilson, Controlling Shareholders and Corporate Governance: Complicating the
Comparative Taxonomy, “Harvard Law Review” 2006, Vol. 119, s. 1652.

47 J. K. Solarz, Homogenicznos¢ systemu finansowego w Polsce. Szanse i zagrozenia,
[w:] B. Polszakiewicz, J. Boehlke (red.), Wtasnosc i kontrola w teorii i praktyce,
cz.2,t.4, Torun 2008, s. 198.

48 A.Adamska, Wtasnosé i kontrola..., s. 164.
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ma podloze ekonomiczne. Poniewaz w mysl zasady proporcjonalnosci
przyjmuje sie, ze udzial akcjonariusza w ogodlnej liczbie gloséw wynika
zjego udzialu w kapitale zakladowym liczconym na bazie nominalnej
warto$ci akcji, obnizenie ceny nabycia akcji poprawia relacje tego kapi-
tatu do sity glosu.

Zastosowanie mechanizméw lewarowania kontroli, nalezacych do
kazdej z przedstawionych grup, pozwala na obnizenie kosztéw transak-
cyjnych. Prowadzi bowiem do zmniejszenia kosztéw kontroli, przy czym
skala ich redukgji i obszar, w ktérym koszty te spadajg zaleza od wyko-
rzystywanych mechanizméw. Mechanizmy zaliczane do pierwszej i dru-
giej grupy prowadza gtéwnie do obnizenia kosztéw kontroli ponoszo-
nych ex post. W przypadku mechanizméw polegajacych na koncentracji
gloséw wynika to ze zwigkszenia sily oddzialywania jednego lub kilku,
dzialajacych w porozumieniu, akcjonariuszy, co ogranicza m.in. koszty
koordynagji. Z kolei mechanizmy oparte na wzmocnieniu relatywnej sity
glosu prowadza do poszerzenia obszaru decyzyjnego zastrzezonego do
wylacznej kompetencji akcjonariuszy kontrolujacych, co redukuje koszty
monitorowania, zmniejszajac zakres samodzielnosci decyzyjnej innych
jednostek zaangazowanych w zarzadzanie spotka. Mechanizmy zaliczane
do trzeciej grupy powoduja natomiast obnizenie przede wszystkim kosz-
tow ex ante, ograniczajac np. wielkos¢ kapitalu niezbednego do przeje-
cia kontroli. Mechanizmy lewarowania kontroli, nalezace do wszystkich
trzech grup, czesto stosowane sg facznie. Odmienny sposéb oddziatywa-
nia tych mechanizméw powoduje jednak, ze ich jednoczesne wykorzy-
stywanie nie prowadzi do osiagniecia efektow synergicznych.

Podsumowanie

Nowa ekonomia instytucjonalna ktadzie nacisk na role instytucji w wy-
jasnianiu proceséw gospodarczych, bowiem procesy te zawsze zachodza
w jakim$ otoczeniu instytucjonalnym, stanowigcym ,zbiér réznorod-
nych instytucji prawnych i ekonomicznych tworzacych formalny i nie-
formalny system regulacyjny determinujacy zachowania™. W zalezno-
$ci od uksztaltowania si¢ warunkow tego otoczenia bedzie ono sprzyjato
efektywnosci gospodarowania badz generowalo negatywne bodzce
w tym zakresie. Jedng z najwazniejszych instytucji zapewniajacych efek-
tywnos¢ gospodarowania i rozwdj spoteczenstw jest wlasnosc.

49 J.Szomburgiin., Corporate governance dla rozwoju Polski. Wyjsciowe tezy na inau-
guracyjne posiedzenie Polskiego Forum Corporate Governance, Gdansk 2001, s. 4.
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4. Kontrola nad spotkami publicznymi z perspektywy nowej ekonomii...

W odniesieniu do spétek publicznych kwestie z nig zwigzane sg skom-
plikowane ze wzgledu na postepujaca fragmentacje wiazki praw wlasno-
$ci. Zbyt duze rozproszenie wlasnosci nie sprzyja optymalnemu wyko-
rzystaniu zasobow spoiki, z drugiej strony wraz ze wzrostem skali jej
dzialania wydaje si¢ nieuniknione. Stad na pierwszy plan wysuwa si¢ nie
formalna wlasnos¢ spotek publicznych, ale kontrola nad nimi. Catkowite
oderwanie kontroli, sprawowanej np. przez zarzad, od wlasnosci powo-
duje ostabienie znaczenia samej instytucji wlasnosci. W sytuacji zmniej-
szajacej si¢ nieuchronnie koncentracji wlasnosci i zwigzanych z tym pro-
bleméw z monitorowaniem dzialania spélek jedynym wyjsciem staje si¢
odejscie od bezwzglednego uznawania prymatu zasady proporcjonalno-
$ci. Konsekwentne jej stosowanie w warunkach rozpraszania si¢ akcjo-
nariatu spolek prowadzi bowiem do rozdzielania sie wlasnosci i kontroli.
Zapobieganie temu zjawisku jest szczegdlnie istotne w insiderskim mo-
delu corporate governance, w ktérym spolki jeszcze nadal sa kontrolo-
wane przez swoich wladcicieli. Aby stan ten utrzymac, nie hamujac jed-
noczes$nie naturalnych proceséw dyspersji akcjonariatu, niezbedne jest
tworzenie warunkow instytucjonalnych, pozwalajacych na koncentracje
kontroli. W krajach takich jak Polska oznacza to np. szeroka akceptacje
w ramach istniejacego systemu fadu korporacyjnego mozliwosci wyko-
rzystywania mechanizméw lewarowania kontroli, umozliwiajacych re-
dukowanie probleméw zwigzanych z wertykalnym konfliktem agencji
oraz ograniczanie kosztow transakcyjnych. Jednoczesnie warunki oto-
czenia instytucjonalnego powinny motywowa¢ do stosowania mechani-
zmo6w charakteryzujacych sie wieksza transparentnoscia, co oslabialoby
znaczenie horyzontalnego konfliktu agencji.
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