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PROBLEMY TERMINOLOGICZNE TEORII
| PRAKTYKI CORPORATE GOVERNANCE

Wprowadzenie

Jednym ze znaczacych elementéow reform gospodarczych realizowanych
w Polsce w ciagu ostatnich 20 lat bylo utworzenie i doskonalenie corporate
governance (nadzoru korporacyjnego, wladania korporacyjnego), zaro6wno
w ramach przedsigbiorstw, jak i w skali makro. Jednoczesnie mozna zauwazyc,
ze jedna podstawowych teoretycznych, a zarazem i praktycznych barier tworze-
nia w Polsce efektywnego systemu corporate governance jest brak jednoznacz-
nej interpretacji tego pojgcia. Stosuje si¢ takie terminy, jak nadzor korporacyjny,
wladanie (wladztwo) korporacyjne czy tad korporacyjny. Ten ostatni jest naj-
bardziej popularny oraz stosowany juz nawet w terminologii prawniczej. Niekto-
rzy teoretycy i praktycy proponuja postapic¢ tak jak w przypadku marketingu i po
prostu wprowadzi¢ do polskiej terminologii angielskie okreslenie corporate
governance.

Problemy semantyczne zwiazane z corporate governance nie sg jednak tak
proste, jak w przypadku marketingu, gdyz termin governance stosuje si¢ obecnie
bardzo czesto w terminologii teorii i praktyki politycznej. Trudno wigc bytoby
zgodzi€ si¢ z tym, ze np. pewnego dnia zamiast stosowacé wilasne terminy w sys-
temie politycznym i prawnym dla opisu systemu wtadzy stosowane bytoby poje-
cie governance.

Problemy dotyczace ttumaczenia tego terminu w polityce stanowia tylko tlo
dla trudnosci wynikajacych z powodu niejednoznacznosci interpretacji pojecia
corporate governance.

Nalezy zauwazy¢, ze problemy zwigzane z przenoszeniem do polskiej teorii
i praktyki pojgcia corporate governance maja bardzo istotne konsekwencje. Mozna
je odnies¢ zaréwno do szerokiego kontekstu spoteczno-kulturowego, do problemow
praktycznych powstajacych w codziennej dziatalnosci przedsigbiorstw, jak i do
tworzenia prawa gospodarczego. Brak dostatecznej precyzji w definiowaniu pojec
z zakresu teorii 1 praktyki corporate governance wynika z nastgpujacych przyczyn:
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— szerokiego zakresu znaczenia terminu governance we wspotczesnym $wiato-
wym dyskursie w filozofii, naukach spotecznych, ekonomii, prawie i zarza-
dzaniu;

— braku precyzji w definiowaniu poje¢ governance i corporate governance
w terminologii anglosaskiej;

— problemow z definiowaniem terminu governance oraz jego odpowiednika
w jezyku polskim;

— rozbieznos$ci terminologicznych wynikajacych z braku definicji pojecia kor-
poracji w polskim systemie prawnym;

— konsekwencji przyjecia terminu ,,tad korporacyjny” jako odpowiednika cor-
porate governance w teorii i praktyce, a takze w regulacjach dotyczacych
rynku kapitalowego oraz funkcjonowania spétek publicznych.

Celem artykutu, bedacego fragmentem szerszego projektu badawczego

i kontynuacja wcze$niejszych opracowan, jest dalsza poglebiona analiza znacze-

nia terminu corporate governance i wskazanie, Ze interpretacja tego terminu

w jezyku polskim powinna uwzgledniaé zaré6wno jego znaczenie spoteczno-

polityczne zwiazane z angielskim terminem governance, jak i znaczenie we wia-

Sciwy sposob odzwierciedlajace jego wlasciwy sens w funkcjonowaniu przed-

sigbiorstw'. Jako rozwiazanie proponuje si¢ przyjecie terminu wiadanie korpora-

cyjne lub tez wladztwo korporacyjne, co pozwoliloby na uniknigcie istotnych
rozbieznosci w rozwazaniach teoretycznych oraz negatywnych konsekwencji
praktycznych.

Nalezy jeszcze doda¢, ze ze wzgledu na konieczno$¢ precyzji wywodu

w poczatkowych fragmentach tekstu celowo stosuje si¢ terminy governance oraz

corporate governance, gdyz ulatwia to pézniejsze wprowadzenie polskich pro-

pozycji terminologicznych adekwatnych dla teorii i praktyki.

1. Problemy z definiowaniem i ttumaczeniem corporate
governance

Podstawowa przeszkode w interpretacji pojecia corporate governance sta-
nowig nie tylko trudnosci z thumaczeniem tego terminu na j¢zyk polski, ale row-
niez problemy z definiowaniem obydwu cztonoéw tego terminu w jgzyku angiel-
skim. Termin corporate governance jest neologizmem powstalym z potaczenia

' C. Mesjasz: Teorie nadzoru korporacyjnego. W: Ekonomiczne i spoleczne problemy nadzoru

korporacyjnego. Red. S. Rudolf. Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dz 2004; Idem:
Nadzor, wladanie, czy tad korporacyjny, problem nie tylko semantyczny. W: Tendencje zmian
w nadzorze korporacyjnym. Red. S. Rudolf. Wydawnictwo Uniwersytetu L.6dzkiego, £.6dZ 2006.



Problemy terminologiczne teorii i praktyki corporate governance 39

przymiotnika corporate dotyczacego przedsigbiorstwa czy tez spotki — korpora-
cji w ujeciu prawa USA, oraz archaicznego terminu governance”.

Doktadniejsza analiza stosowania terminow korporacja oraz korporacyjny
pozwala na stwierdzenie istotnych niescistosci i sprzecznosci w terminologiach
anglosaskiej czy polskiej. Oprocz niejednoznacznos$ci w interpretacji terminu
corporation nalezy pamigta¢ o rozbieznosciach znaczenia company i corpora-
tion wystepujacych w USA, Wielkiej Brytanii oraz innych krajach.

Autorzy publikowanych w Polsce prac teoretycznych czy tez tlumaczen
z zakresu ekonomii, zarzadzania i prawa, dotyczacych korporacji, stosuja trzy po-
dejscia. Po pierwsze, wykorzystuja ten termin bez jakiegokolwiek wnikania w jego
sens w polskiej terminologii prawnej i ekonomicznej, np. kultura korporacyjna’.
Podejscie takie jest takze dosy¢é powszechne w praktyce poprzez stosowanie w na-
zwach spoétek (firmach) stowa korporacja, np. Korporacja Ubezpieczen Kredytow
Eksportowych (KUKE) SA, Polska Korporacja Leasingowa SA Warszawa.

Z drugiej strony istniejg opracowania, w ktoérych termin korporacja stosuje
si¢, podajac jego zwiazki z okresleniem corporation w prawie i praktyce gospo-
darczej USA®. Do ostatniej grupy mozna zaliczy¢ prace, w ktorych dokonuje sig
proby powiazania znaczenia korporacja w polskiej terminologii prawnej i eko-
nomicznej ze znaczeniem jakie posiada ono w terminologii anglosaskiej, glow-
nie w Stanach Zjednoczonych’.

W niektérych rozwazaniach spoteczno-politycznych termin korporacja na-
biera negatywnego znaczenia. Duze spotki migdzynarodowe, czyli owe korpora-
cje traktuje si¢ jako takich uczestnikow zycia spoleczno-politycznego, ktérzy
w dazeniu do zysku za wszelka ceng¢ naruszaja funkcjonowanie mechanizméw
rynkowych, ograniczaja rol¢ demokracji, nadmiernie eksploatuja pracownikéw
oraz stwarzaja zagrozenia ekologiczne w skali globalnej i w poszczegolnych
krajach®. Czasami w jezyku potocznym okresla si¢ takie zjawisko jako korpora-
cjonizm. Nie jest to do konca poprawne, gdyz korporacjonizm jest doktryna
spoleczno-polityczng stanowiaca specyficzny sposdb ograniczenia demokracji
i gospodarki rynkowej, bedacy zaprzeczeniem pluralizmu oraz opierajacy si¢ na
zwiazkach pracownikow i pracodawcéw (korporacjach). Stanowit on m.in. pod-

2 B. Tricker: Corporate Governance. Principles, Policies, and Practices. Oxford University
Press, Oxford 2009.

B. Fryzet: Kultura korporacyjna — poglady, teorie, zarzqdzanie. Wydawnictwo Uniwersytetu
Jagiellonskiego, Krakow 2005.

J. Supernat: Abecadlo Zarzqdzania. Business corporation. http://www.supernat.pl/abecadlo_zarzadzania/
hasla/business_corporation.html.

T. Kulesza: Nadzor korporacyjny a zarzqdzanie spotkq kapitatowq. Wydawnictwo Prawnicze
LexisNexis, Warszawa 2002; L. Biel: Analiza porownawcza nazw spotek w prawie polskim, an-
gielskim i amerykanskim w wybranych stownikach. ,,Lingua Legis” 2007, nr 15.

J. Bakan: Korporacja. Patologiczna pogon za zyskiem i wladzq. Wydawnictwo Lepszy Swiat,
Warszawa 2006.
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stawe wloskiego faszyzmu i innych autorytarnych ustrojow politycznych (Ar-
gentyna, Portugalia). Nowe koncepcje korporacjonizmu (neo-korporacjonizm)
zaczeto przedstawiaé w krajach europejskich po drugiej wojnie $wiatowe;j’.

Stowo governance pochodzi z jezyka greckiego — od czasownika kvBepvam
(kubernao), co oznacza sterowaé, kierowac, rzadzi¢; oraz od rzeczownika kvfepvn-
Ng (kybernétés) oznaczajacego sternika, pilota, zarzadcg. Odpowiednikiem angiel-
skiego terminu governor jest gubernator®. Jak juz wspomniano, w jezyku angiel-
skim pojgcie governance jest archaizmem i w tradycyjnym rozumieniu
traktowane jest jako control albo authority, czyli rzadzenie, wladanie czy kon-
trola, chociaz w tym ostatnim przypadku nalezy pamigtac, ze stowo control nie
zawsze mozna thumaczy¢ jako kontrola, ale tez jako sterowanie’. Termin gover-
nance jest obecnie bardzo czgsto stosowany w $wiatowe] nauce — socjologii,
naukach politycznych, ekonomii oraz zarzadzaniu. We wszystkich tych dziedzi-
nach napotyka si¢ na istotne problemy zwiazane z jego ttumaczeniem na inne
jezyki, dlatego tez trudnosci terminologiczne w jezyku polskim nie sa wyjat-
kiem. Nalezy jeszcze podkresli¢, ze w terminologii anglosaskiej pojecie gover-
nance jest pojeciem réznym od management (zarzadzanie), co podkresla wielu
autorow anglosaskich'’.

Wyrdznia si¢ dwie podstawowe interpretacje governance (wtadania) — spo-
teczno-polityczng oraz ekonomiczno-organizacyjna. W ramach interpretacji
spoleczno-politycznej governing traktowane jest jako catoksztalt interakcji po-
miedzy podmiotami publicznymi i prywatnymi, ktorych celem jest rozwiazywa-
nie problemoéw spotecznych oraz stwarzanie mozliwosci spotecznych (societal
opportunities). Governing odnosi si¢ do instytucji stanowiacych kontekst tych
interakcji 1 polega na ustaleniu ich podstaw normatywnych. W ramach tego uje-
cia, governance traktowane jest jako ogot koncepcji teoretycznych dotyczacych
governing.

Wychodzac z powyzszych zalozen, mozna okresli¢ nastepujace rodzaje
wiadania (governance):

— samorzadnosc¢ (self-governance),
— wspotwladanie (co-governance),
— wladanie hierarchiczne — sprawowanie wtadzy (hierarchical governance) .

W ujeciu ekonomiczno-organizacyjnym interpretacje governance nawiazuja
do nastepujacych koncepcji:

" H.J. Wiarda: Corporatism and Comparative Politics. M.E. Sharpe, Armonk, NY 1997.

8 'W. Kopalinski: Stownik wyrazéw obcych i obcojezycznych z almanachem. Swiat Ksiazki, War-
szawa 2000, s. 201.

® New Webster’s Dictionary and Thesaurus of the English Language. Lexicon Publications Dan-
bury, CT 1992.

10 B. Tricker: Corporate Governance. Op. cit., s. 3.

1 J. Kooiman: Governing as Governance. SAGE Publications, London 2003, s. 4, 77.
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— teorii agencji (teorii przedstawicielstwa),
— teorii kosztow transakcyjnych,
— teorii kontraktow niekompletnych stanowiacej syntezg obydwu powyzszych teorii.

W ramach teorii agencji podstawowa jednostke analizy relacji w ramach
corporate governance stanowia kontrakty jako instrumenty wiazace mocodawce
i agenta'?. Podobnie, w podejéciu nawiazujacym do teorii kosztow transakcyj-
nych, czyli nowej ekonomii instytucjonalnej, punktem wyjscia definiowania
governance jest analiza relacji $rodki-cele, tj. ocena efektywnos$ci rdznego ro-
dzaju sposobdw organizacji dziatan (instytucji). Dotyczy to rynku, organizacji
hierarchicznych (przedsigbiorstw) itp. Struktura governance traktowana jest
w zwiazku z tym jako ramy instytucjonalne zapewniajace wlasciwa realizacje
transakcji stanowiacej w tym przypadku podstawowa jednostke analizy. Gover-
nance staje si¢ wigc srodkiem osiagnigcia porzadku (tadu — order) w relacjach,
w ktorych konflikty moga zagrozi¢ osiagnieciu wspélnych celow'. W ujeciu
tym stwierdza sig istnienie pomig¢dzy organizacjq instytucji w skali makro oraz
systemami ekonomicznymi'.

W koncepcjach opierajacych sig na teorii kontraktow niekompletnych (in-
complete contracts) przyjmuje si¢ z kolei, iz ze wzgledu na ograniczenia wyste-
pujace w teorii agencji i w teorii kosztéw transakcyjnych — asymetri¢ informacji
oraz ograniczong racjonalnos$¢, wszystkie kontrakty moga redukowacé niepew-
no$¢é jedynie w ograniczonym zakresie'”.

Nalezy przy tym pamietacé, ze pomimo czgsciowych rozbieznosci, obydwie za-
sadnicze interpretacje governance pozostaja ze soba zgodne w jezyku angielskim.
W interpretacji spoteczno-politycznej kladzie sig¢ nacisk na ogélne normy spoleczne
oraz ujecie opisowe, natomiast w ujeciu ekonomiczno-organizacyjnym podstawowe
znaczenie posiadaja kryteria ekonomiczne oraz formalne metody opisu i analizy.

Aby zrozumie¢ ztozonos$¢ koncepcji governance, nalezy wspomnie¢ o kon-
cepcjach M. Foucault, czolowego przedstawiciela post-modernizmu i post-
strukturalizmu, ktorego koncepcje wywieraja znaczacy wplyw zaréwno na spotecz-
no-polityczna, jak i na ekonomiczno-organizacyjng interpretacjg governance.

W znacznym uproszczeniu koncepcje M. Foucault mozna opisa¢ w nastg-
pujacy sposob. Podstawowym pojeciem wprowadzonym przez Foucault jest
neologizm governmentality, ktory w polskiej literaturze proponuje si¢ thumaczy¢
jako ,,rzadomys$lno$¢”. Termin ten pozwala autorowi na zrozumienie podstaw
governance (fr. gouvernance), ktore ttumaczone jest na jezyk polski jako ,,rza-

12 M.C. Jensen: A Theory of the Firm. Governance, Residual Claims, and Organizational Forms.
Harvard University Press, Cambridge, MA 2000.
13 O.E. Williamson: The Mechanisms of Governance. Oxford University Press, Oxford 1996, s. 11-12.
14 11
Ibid., s. 4.
15 0. Hart: Firms, Contracts, and Financial Structure. Clarendon Press, Oxford 1995.
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dzenie'®. Rzadomy$lno$¢ umozliwia zrozumienie witadzy i oznacza ,,sztuke
rzadzenia” w szerokim znaczeniu obejmujacym nie tylko polityke panstwa, ale
réwniez techniki kontroli, zaczynajac od samokontroli przez jednostke, poprzez
mechanizmy samorzadno$ci i samokontroli spolecznej, a konczac na uniwersal-
nej kontroli spoteczenstwa. Rzadomyslnos¢ odnosi si¢ przede wszystkim do
spoleczenstwa demokratycznego (neoliberalnego), w ktdérym istotna rolg odgry-
waja mechanizmy rynkowe, dlatego atwo jest znalez¢ zwiazki pomigdzy kon-
cepcjami Foucault i corporate governance'”.

Problemy z tlhumaczeniem pojgcia governance wystgpuja rowniez poza teo-
ria 1 praktyka ekonomii, finanséw, prawa oraz zarzadzania, w terminologii pol-
skich nauk spotecznych — ekonomii, politologii i socjologii. Wyr6zni¢ mozna
w tym zakresie nastepujace podejsScia. Po pierwsze, terminu tego nie thumaczy
si¢ i stosuje bezposrednio'®.

W niektorych przypadkach governance w rozumieniu spoleczno-politycznym
tlumaczy si¢ jako rzadzenie, wladztwo i zarzadzanie'’. Podobnie jak w przypad-
ku dyskusji o corporate governance, problemy dotyczace polskiej terminologii
w tym zakresie wymagaja dalszych badan.

Jest to jeszcze zrozumiate, jesli odnosi si¢ do terminu public management,
natomiast nie jest mozliwe do zaakceptowania w odniesieniu do tlumaczenia
governance. Jak bowiem przy takiej interpretacji terminu governance moze zo-
staé przethumaczony tytut pracy: Public Management and Governance™.

Interpretacja taka jest oczywiscie niezgodna z teoria i praktyka zarzadzania
oraz prowadzi do dwojakiego rodzaju konfliktow. W pierwszym przypadku powsta-
ja istotne trudno$ci w interpretacji koncepcji i poje¢ $wiatowej teorii i praktyki,
w tym przede wszystkim regut Unii Europejskiej, w ktorych rozwaza si¢ jednocze-
$nie problemy sprawowania wladzy politycznej, porzadku spotecznego i problemy
zarzadzania. W drugim przypadku, tego rodzaju interpretacja prowadzi do istotnych
rozbieznosci teoretycznych i praktycznych. Jesli bowiem wprowadza si¢ pojecie
zarzadzania dotyczace catego kraju, czyli dziatalno$ci administracyjnej, to eliminuje
si¢ mozliwos¢ prowadzenia rozwazan odnosnie do zwiazkéw pomigdzy sprawowa-
niem wiadzy politycznej a zarzadzaniem przedsigbiorstwami.

6 M. Foucault: Security, Territory, Population. Lectures at the Collége de France 1977-1978.
Picador/Palgrave Macmillan New York 2007; wydanie polskie: M. Foucault: Bezpieczerstwo,
terytorium, populacja. Wyklady z Collége de France 1977/1978. Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2010.

'7'N. Jackson, P. Carter: Organizational Chiaroscuro: Throwing Light on the Concept of Corpo-
rate Governance. ,Human Relations” 1995, Vol. 48, No. 8.

18 Negocjowana demokracja czyli europejskie governance po polsku. Red. K. Wodz. Wydawnic-
two Naukowe Scholar, Warszawa 2007.

1% Jako przyktad takich interpretacji mozna przywola¢ opracowanie zbiorowe pod red. J. Czaputowicza
Administracja publiczna. Wyzwania w dobie integracji europejskiej. Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2008.

2 public Management and Governance. Eds. T. Bovaird, E. Léffler. Routledge, New York 2003.
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Termin governance zaczyna by¢ tez stosowany w innych dziedzinach. Na
przyktad po uznaniu znaczenia roli systeméw informacyjnych w corporate
governance, szczegodlnie po nieprawidlowosciach, z ktérych najbardziej znana
byla afera firmy Enron, zaczyna si¢ stosowa¢ pojecie |T governance’. Jego
interpretacja w jezyku polskim jest dopiero tworzona; proponuje sig¢ przyjac
bezposrednio | T governance albo tad korporacyjny w IT*.

Ostatnio zaczeto rowniez stosowaé termin project governance obejmujacy
bardziej kompleksowe podejscie i szerszy zakres anizeli tradycyjne pojecie za-
rzadzania projektem (project management). Wiacza si¢ do niego relacje z intere-
sariuszami projektu, zarzadzanie projektami w organizacji oraz wptyw projek-
tow na dziatanie catoéci organizacji®.

2. Rozwdj corporate governance

2.1. Geneza corporate governance

Wprowadzenie corporate governance do anglosaskiej teorii oraz rozwazan
praktycznych w ekonomii, zarzadzaniu, finansach, prawie i w polityce miata
specyficzny, dwutorowy charakter. Z jednej strony coraz wigksze znaczenie
zyskiwato nowe zjawisko spoteczne zwiazane ze wzrostem ztozono$ci dziatal-
nosci spotek, przede wszystkim akcyjnych, ktore opisywano, wykorzystujac ist-
niejace wowczas pojecia, tak jak w pionierskiej pracy A. Berle i G. Means’a
z 1932 r.**. Dopiero p6zniej powstata nazwa stosowana dla jednej okreslone;
definicji, ktora nastgpnie zostala przyporzadkowana do tego zjawiska spoteczne-
go, opisywanego za pomoca wielu definicji. Ze wzgledu na te rozbieznosé
w czasie dotyczaca powstania zjawiska, czy tez cechy spotek okreslanej jako
corporate governance i znalezienia odpowiedniej nazwy, najbardziej przydatnym
sposobem opisu jest podejscie chronologiczne.

Problemy zwiazane z corporate governance zaczely znaczaco wptywaé na
dziatanie pierwszych spotek juz od chwili ich powstania czyli od XVI i XVII w.
Jako istotny aspekt dzialania spotek staty si¢ one przedmiotem badan w latach
30. XX w. Corporate governance jako istotne zagadnienie praktyczne i teore-
tyczne upowszechnito si¢ teorii ekonomii, naukach o zarzadzaniu, finansow od

2L p. Weill, J.W. Ross: IT Governance: How Top Performers Manage IT Decision Rights for
Superior Results. Harvard Business School Press, Boston 2004.

22 IT Governance Blog, http://itgovernance.blox.pl/html.

2 R. Miiller: Project Governance. Gower Publishing, Aldershot 2009.

2 A.A. Berle, G.C. Means: The Modern Corporation and Private Property. Macmillan, New
York 1932; nowe wydanie: Transaction Publishers, New Brunswick, NJ, 2010 (with a new in-
troduction by Murray L. Wedenbaum and Mark Jensen).
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lat 80. XX w. Do tego czasu nie istniato nawet pojecie opisujace w sposdb upo-
rzadkowany relacje pomigdzy wiascicielami (udziatlowcami, akcjonariuszami)
a wynajetym przez nich kierownictwem przedsigbiorstwa.

Corporate governance jako cecha dziatalno$ci przedsigbiorstwa wynika
z dwoch przyczyn. Po pierwsze, z najogolniejsego punktu widzenia, jest efektem
rozdzielenia finansowania i zarzadzania dziatalno$cia przedsigbiorstwa. W wez-
szym ujeciu stosowanym od czasow A. Berle’a i G. Means’a twierdzono, ze
wynika z rozdzielenia wlasnosci i zarzadzania. Obecnie, stosujac uogolnienie
wynikajace z teorii organizacji spotecznej, jako gldéwna przyczyng problemow
okreslanych za pomoca terminu corporate governance przyjmuje si¢ oddzielenie
ryzyka wynikajacego z finansowania przedsigbiorstwa od zarzadzania®. Finan-
sujacy dzialalno$¢ przedsigbiorstwa czy tez wiasciciele, czyli ponoszacy ryzyko,
chca uzyska¢ mozliwos¢ wpltywu na jego dziatalno$¢ niezaleznie od zarzadzaja-
cych tym przedsigbiorstwem wynajetych przez nich menedzerow.

Po drugie, corporate governance jako problem praktyki i teorii jest tez kon-
sekwencja stosowania analogii pomigdzy systemem wtadzy politycznej — samo-
rzadowej i1 panstwowej (government) a systemem wiladzy (wtadania, wladztwa —
governance) w przedsigbiorstwie. Analogia ta byla widoczna bezposrednio
w trakcie tworzenia pierwszych spélek (corporations) w USA oraz w spélkach
kolejowych w Niemczech®.

Rozni autorzy doszukuja sig rozwazan o konsekwencjach rozdziatu wtasno-
$ci czy tez finansowania i zarzadzania w Biblii i literaturze starozytnej, jednakze
w nowoczesnej mysli ekonomicznej jeden z pierwszych opisow wpltywu tego
rozdziatu na funkcjonowanie spotek mozna znalezé w Badaniach nad naturq
i przyczynami bogactwa narodow A. Smitha: ,,Poniewaz jednakze dyrektorzy
takich kompanii [akcyjnych] zawiaduja raczej cudzymi pieniedzmi niz wlasny-
mi, przeto nie mozna si¢ spodziewac, aby dbali o te fundusze z taka sama sta-
rannoscia, z jaka troszcza si¢ o wlasne fundusze wspolnicy w spdice prywatnej
(...). Dlatego tez sprawy takiej kompanii prowadzi si¢ zawsze bardziej lub mniej
niedbale i rozrzutnie”*’.

Efekty tego rozdzielenia daty o sobie zna¢ wraz z powstawaniem pierw-
szych kompanii (spotek) juz w XVII i XVIII w., to problemy z nim zwiazane
w znacznej mierze zaczely determinowaé ich dziatanie w pierwszej potowie

25 A. Shleifer, R. Vishny: 4 Survey of Corporate Governance. ,,Journal of Finance” 1997, Vol. 52,
No. 2.

% C.A. Dunlavy: Corporate Governance in Late 19th Century Europe and the U.S.: The Case of
Shareholder Voting Rights. W: Comparative Corporate Governance. The State of the Art and
Emerging Research. Eds. K. J. Hopt, H. Kanda, M. J. Roe, E. Wymeersch, S. Prigge. Oxford
University Press, Oxford 1998.

2" A. Smith: Badania nad naturq i przyczynami bogactwa narodéw. T. 1 i 2. PWN, Warszawa
1954, t. 2, s. 469.
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XIX w. Pozyskanie wigkszej ilosci kapitalu, pozwalajace na osiagnigcie korzysci
skali, prowadzito do rozproszenia wtasnosci w spotkach akcyjnych, a w konse-
kwencji rozdzielenie finansowania 1 wlasnosci od zarzadzania a takze kontroli.

Nalezy przy tym pamigtaé, ze zagadnienia okreslane mianem corporate
governance byly zwiazane z dziataniem spotek publicznych w krajach anglosa-
skich, w tym przede wszystkim w Stanach Zjednoczonych i tam po raz pierwszy
staly si¢ one przedmiotem poglebionych rozwazan teoretycznych.

Role corporate governance w najpetniejszy sposob oddaje stwierdzenie
B. Trickera: ,,0 ile bowiem wiek dziewigtnasty byt era przedsigbiorcy, a wick
dwudziesty era zarzadzania, to w wieku XXI przedmiotem zainteresowania stato
si¢ wladanie (governance) w spotkach, czyli sposdb sprawowania wiadzy
w najwazniejszych obecnie organizacjach w §wiecie™*.

Zainteresowanie corporate governance wyraznie si¢ wzmogto od lat 80. ubiegle-
go stulecia. Wynikato to z fali fuzji i przeje¢ w USA, prywatyzacji zapoczatkowanej
w krajach europejskich (Wielka Brytania, Francja) w latach 70. oraz transformacji
gospodarczej w bytych krajach komunistycznych, ktora z sposéb jednoznaczny uka-
zata nieefektywno$¢ wiasnosci i kontroli panstwa nad gospodarka.

Trzeba podkresli¢, ze zwigkszenie zainteresowania nadzorem korporacyj-
nym jest rowniez skutkiem ujawnienia licznych nieprawidtowosci w jego funk-
cjonowaniu. Najwigkszy rozglos zyskaty afery korupcyjne wynikajace ze stabo-
$ci nadzoru korporacyjnego w Stanach Zjednoczonych (Enron, WorldCom),
ktore ujawniono w 2001 r., oraz europejski skandal z 2003 r. (Parmalat). Efek-
tem naruszen prawa w USA bylo uchwalenie w 2002 r. przez Kongres ustawy
Sarbanesa—Oxleya, ktorej celem bylo zapobieganie naduzyciom corporate gover-
nance. Mozna stwierdzi¢, ze wady nadzoru korporacyjnego byly jedna z przyczyn
wystapienia zjawisk kryzysowych w niektérych krajach Azji w latach 1997-
-1998 (tzw. kryzys azjatycki).

Poszukujac przyczyn zatamania na rynkach finansowych w Stanach Zjed-
noczonych i w innych krajach wysoko rozwinigtych w latach 2007-2008, za
jedna z nich uznano niedostatki nadzoru korporacyjnego w instytucjach finanso-
wych (AIG, Bank of America, Citibank, Royal Bank of Scotland) i w przedsigbior-
stwach (General Motors, Chrysler). Mozna oczekiwac, ze zmiany na rynkach finan-
sowych oraz w bankowosci wystepujace od 2008 r. przyczynia si¢ do wprowadzenia
dalszych zmian w nadzorze korporacyjnym w skali catego swiata.

Corporate governance odnoszony poczatkowo do spotek publicznych beda-
cych przedmiotem obrotu na gieldzie, stat si¢ istotnym elementem funkcjonowania
spotek niepublicznych, a nawet bywa rozszerzany na dziatanie organizacji na grani-
cy sektorow panstwowego i samorzadowego z sektorem prywatnym — nadzor

2 B. Tricker: 2020 Vision on Corporate Structures in 21° Century. ,,Corporate Governance”
2000, Vol. 8, No. 1, s. 5-6.
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wlascicielski w spotkach Skarbu Panstwa (catkowita i czg$ciowa kontrola pan-
stwa), nadzor wiascicielski w spotkach samorzadowych (czg$ciowa i catkowita
kontrola spotki), a nawet corporate governance w spotdzielniach.

Szczegdlnie wazna role odgrywaly zagadnienia zwiazane z corporate
governance w Polsce oraz innych krajach, ktore na poczatku lat 90. przechodzity
od gospodarki centralnie planowanej do rynkowej. W gospodarce planowej,
w ktorej dominujacym wilascicielem przedsigbiorstw byto zbiurokratyzowane
panstwo, nadzér korporacyjny rozumiany jako system relacji w zasadzie nie
istnial, gdyz byl nieadekwatny do Owczesnej rzeczywistosci gospodarczej —
braku gospodarki rynkowej. Podobnie byto z marketingiem; dlatego tez jednym
z zasadniczych czynnikéw warunkujacych powodzenie reform gospodarczych,
W tym prywatyzacji, stala si¢ potrzeba zbudowania od podstaw corporate governan-
ce, obejmujaca tworzenie odpowiednich ram instytucjonalnych, w tym tworzenie
warunkow politycznych i przepisow prawnych, a takze zmiana sposobu myslenia
1 dziatania wszystkich podmiotow wplywajacych na dziatalnos¢ przedsigbiorstw.

2.2. Stosowanie terminu corporate governance

Termin corporate governance zostal wprowadzony do teorii i praktyki do-
piero w pozniejszym okresie zainteresowania tym problemem. W literaturze
$wiatowej istnieje kilka przyktadow pierwszych propozycji, czasami rézniacych
si¢ znaczeniem od biezacych interpretacji. Pierwszy udokumentowany przyktad
uzycia terminu corporate governance przedstawit R. Eells w pracy opublikowa-
nej w 1960 r.”’. Potem zastosowal go ponownie w pracy zatytulowanej The
Government of Corporation’.

W 1983 r. R. Tricker opublikowat artykut pt. Perspectives on Corporate
Governance: Intellectual Influences in the Exercise of Corporate Governance
wydany w zbiorze prac dotyczacych zarzadzania®'. W 1984 r. ten sam autor
wydat tez swoja pierwsza prace na ten temat, ktora byla jednocze$nie jedna
z pierwszych w tym zakresie™.

Popularno$¢ pojecia corporate governance zostala ugruntowana w latach
90. XX w. Wynikato to zaré6wno z pierwszych dokumentéw dotyczacych uzu-
peienia istniejacych regulacji tym zakresie — poczatki ,,dobrych praktyk” zwia-

» R.SF. Eells: The Meaning of Modern Business: An Introduction to the Philosophy of Large
Corporate Enterprise. Columbia University Press, New York 1960, s. 108.

3% Idem: The Government of Corporation. Free Press of Glenco, New York 1962.

31 R 1. Tricker: Perspectives on Corporate Governance: Intellectual Influences in the Exercise of
Corporate Governance. W: Perspectives on Management. Red. M. J. Earl. Oxford University
Press, Oxford 1983.

32 Idem: Corporate Governance: Practice, Procedures and Powers in British Companies and
Their Boards of Directors. Gower Publishing, Aldershot 1984.
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zane z opublikowaniem raportu A. Cadbury’ego w 1992 r., jak i z opublikowa-
nia wielu prac teoretycznych oraz monograficznych™.

W Polsce dyskusja dotyczaca corporate governance oraz nadzoru wiasci-
cielskiego jako jednej z jego form zostata zapoczatkowana pod koniec lat 90.
XX w. wraz z ukazaniem si¢ prac pod redakcja S. Rudolfa oraz I. Kotadkie-
wicz’*. W tej ostatniej pracy zamiast terminu ,,nadzor whascicielski”, zaczeto
stosowaé termin ,nadzor korporacyjny”, zaproponowany i spopularyzowany
przez B. Wawrzyniaka®.

W 2001 r. jako ttumaczenie corporate governance zaczgto stosowaé termin
»tad korporacyjny”, ktéry stal si¢ pojeciem normatywnym dotyczacym regut
przestrzegania zasad wyznaczanych w ramach corporate governance na §wiecie i
w Polsce™.

Podsumowanie

Celem artykutu byla proba ukazania genezy poje¢ governance i corporate
governance oraz przedstawienie propozycji eliminacji problemow zwiazanych
z ich thumaczeniem na jezyk polski. Jak juz wskazano powyzej, zachodzace
w praktyce gospodarczej zjawiska oraz rozwdj koncepcji teoretycznych powo-
duja poszerzenie interpretacji obydwu tych pojeé. Dotyczy to przede wszystkim
przejscia od przedsigbiorstwa wlascicieli (akcjonariuszy) — shareholders compa-
ny, do przedsigbiorstwa interesariuszy — stakeholders company. Ponadto, ze
wzgledu na zwigkszenie znaczenia procesow gospodarczych zarowno w polityce
wewnetrznej, jak i miedzynarodowej, w tym zwtaszcza wzrost wplywow wiel-
kich korporacji migdzynarodowych na procesy polityczne, nadzoér korporacyjny
nalezy rozpatrywa¢ w nawiazaniu do probleméw governance wystepujacego
w takim ujeciu, jak global governance, public governance czy regional gover-
nance (terminy te okreslane sa jako rzadzenie, zarzadzanie oraz wtadztwo).

3 A. Cadbury: Report of the Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance. Gee
(a division of Professional Publishing Ltd), London 1992; R.A.G. Monks, Minow N.: Corporate
Governance. Blackwell Publishing, Oxford 1995 (first edition); A. Shleifer, R. Vishny: Op. cit.

3* Nadzér wilascicielski w spétkach prawa handlowego. Red. S. Rudolf, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 1999; Nadzor korporacyjny. Perspektywa miedzynarodowa. Red. 1. Kotad-
kiewicz. Poltext, Warszawa 1999.

35 B. Wawrzyniak: Nadzor korporacyjny: Perspektywy badan. ,,Organizacja i Kierowanie” 2000,
nr 2 (100).

3% Zasady Nadzoru Korporacyjnego OECD. Ministerstwo Skarbu Pafistwa, Warszawa 1999, 2004; £ad
Korporacyjny. Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie, http://www.gpw.pl/lad_korporacyjny;
J. Jezak: Lad korporacyjny. Doswiadczenia swiatowe oraz kierunki rozwoju. C.H. Beck, War-
szawa 2010.
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Pozostawiajac przymiotnik ,.korporacyjny” do odrebnych rozwazan, nalezy
zwrdci¢ uwage, ze termindw powyzszych nie mozna bezposrednio przettuma-
czy¢ na jezyk polski z wykorzystaniem stowa ,,nadzor”. Celem zapewnienia
spojnosci logicznej, najbardziej odpowiednie wydaja si¢ pojecia ,,wladanie” czy
»wladztwo”, ale moga one budzi¢ réoznego rodzaju watpliwosci. Takie terminy
jak wladanie (wtadztwo) globalne, czy wladanie (wtadztwo) publiczne wymaga-
ja jeszcze dalszych dyskusji. Ich znaczenie jednakze dobrze odzwierciedla sens
terminéw anglosaskich.

Biorac pod uwage wszystkie uwarunkowania, jako polski odpowiednik
terminu governance proponuje si¢ przyjac¢ termin ,,wtadanie”, przy czym zarow-
no stosowanie tego okreslenia, jak i ewentualnie pojecia ,,wladztwo” wymaga
dalszych badan i uzasadnien. Na podstawie obecnych wynikow mozna stwier-
dzi¢, ze obydwa terminy zachowuja spojnos¢ logiczna z szerszymi obszarami
odniesienia dla tego pojecia. Nawiazuje si¢ w ten sposob do podziatu wystepuja-
cego w dawnym jezyku polskim — wladanie przez wtadce (suwerena, whascicie-
la) polegajace na wprowadzaniu i utrzymywaniu tadu (porzadku) dzigki mozli-
wosci wplywania na innych (wladza) oraz zarzadzanie przez wynajetego
zarzadce. W ten sposob niejako zostaje zachowana relacja wystepujaca w termi-
nologii anglosaskiej, czyli np. struktura zaleznos$ci w ramach relacji agencji
(przedstawicielstwa — agency relationship) czy tez konflikty w ramach tej relacji
wynikajace z rozbiezno$ci celow partnerow, réznego nastawienia do ryzyka oraz
z asymetrii informacji.

Termin ,,wladanie korporacyjne” jest rowniez bardziej adekwatny do
wszystkich pozostatych koncepcji teoretycznych; dotyczy to zar6wno koncepcji
akcentujacych strukturalne aspekty governance (podejscie systemowe), jak
i koncepcji uwzgledniajacych relacje — model przedsigbiorstwa akcjonariuszy
(shareholders company), model stuzebnosci menedzerow (stewardship model)
czy tez relacji pomigdzy interesariuszami (stakeholders company)®.

Proponujac stosowanie terminu wtadanie korporacyjne nalezy jeszcze wy-
jasni¢ jego zwiazek z ,tadem korporacyjnym” propagowanym poczatkowo przez
teoretykow i praktykow skupionych wokot Gietdy Papierow Wartosciowych w
Warszawie. Pojecie to stato si¢ w wielu przypadkach synonimem corporate
governance™ — jest on traktowany jako efekt stosowania dobrych praktyk przez
spotki notowane na GPW, a nawet wszedt do terminologii prawne;j™.

37 C. Mesjasz: Teorie nadzoru korporacyjnego..., op. cit.; Idem: Nadzér, wladanie, czy tad korpo-
racyjny..., op. cit.

38 ). Jezak: Op. cit.; £ad korporacyjny. Podrecznik akademicki. Red. D. Dobija, 1. Kotadkiewicz.
Wolters Kluwer business, Warszawa 2011.

% Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych
i okresowych przekazywanych przez emitentow papierow wartosciowych oraz warunkoéw
uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebgdacego
panstwem cztonkowskim. Dz.U. 2009, nr 33, poz. 259.
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Stosowanie terminu fad korporacyjny jako thumaczenia corporate governance
nie wydaje si¢ jednakze odpowiednie. Problem ten dyskutowany jest w wielu pol-
skich publikacjach, lecz wymaga dalszej analizy. Przykladem tych trudnosci termi-
nologicznych jest uzycie sformutowania ,tad corporate governance”.

Obecnie mozna stwierdzi¢, ze stosowanie pojecia tadu korporacyjnego po-
siada nastepujace ograniczenia.

Po pierwsze okreslenie to ma charakter normatywny i nie oddaje neu-
tralnego znaczenia corporate governance. Jest ono jak najbardziej adekwatne do
wymagan stawianych spotkom publicznym przez Gietdg Papierow Wartoscio-
wych w Warszawie, ale sprawia wiele trudnosci jako tlumaczenie corporate
governance.

Po drugie, termin ten niejako zaciera podstawowe znaczenie pojgcia gover-
nance wiazace si¢ ze sprawowaniem kontroli. O. Williamson wprowadzit poje-
cie tadu (order) w organizacji, lecz stwierdzil, ze odpowiedni fad jest efektem
whasciwych mechanizméw governance®. Biorac pod uwage uniwersalizacje
poje¢ zwiazanych z governance, mozna jedynie dodaé, ze stosowanie np. pojecia
»tad globalny” jako odpowiednika global governance nie wydaje si¢ wlasciwe.
Blizszy temu bylby bowiem termin global order.

Po trzecie, zastosowanie terminu tadu korporacyjnego utrudnia albo
wrecz nawet uniemozliwia wlaczenie polskiego dyskursu o corporate governan-
ce, czyli o wladaniu korporacyjnym, do rozwazan spoteczno-politycznych
0 governance w sposob zgodny z tym, co stosuje si¢ na swiecie. Przeciez corpo-
rate governance jest elementem spoteczno-polityczno-ekonomicznej governance
i zwiagzek ten jest przedmiotem wielu rozwazan teoretycznych oraz dziatan prak-
tycznych. Jego badanie nie jest obecnie mozliwe w Polsce bez utraty istotnych
subtelnosci znaczeniowych zwiazanych z uzyciem stowa governance, ktore thu-
maczy si¢ jako nadzoér, czy tez tad. Wprowadzenie termindéw ,,wladanie” czy
»wladztwo” eliminuje catkowicie te trudnos¢. Okreslenie tad korporacyjny moz-
na natomiast traktowac jako pojgcie normatywne zwigzane z wdrazaniem ko-
deksoéw dobrych praktyk.

40 KA. Lis, H. Sterniczuk: Nadzér korporacyjny. Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2005, s. 47.
41" 0.E. Williamson: The Mechanisms of Governance. Oxford University Press, Oxford 1996, s. 11.
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TERMINOLOGICAL PROBLEMS OF THEORY AND PRACTICE
OF CORPORATE GOVERNANCE

Summary

Development of theory and practice of corporate governance in Poland is hampered
by absence of an unequivocal interpretation of that term in the Polish terminology. The
aim of the paper is to present a deepened analysis of meaning of corporate governance in
English and of its translations into Polish. It is shown in the paper that interpretation of
corporate governance in Polish should reflect its sociopolitical sense associated with the
term governance as well as its sense relating to functioning of companies. As the solu-
tion, the terms “wladanie korporacyjne” or “wladztwo korporacyjne” are proposed since
they would help to avoid significant obstacles in theoretical considerations and negative
consequences in practice of corporate governance in Poland.





