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Wsréd koncepdji teoretycznych prébujacych
wyjasnia¢ zasady tworzenia i dzialania, oraz
cele, jakie korporacja ma wypetnia¢ w rzeczy-
wistosci  spoleczno-gospodarczej, istnieje
spor ideologiczny. Z jednej strony dominuja
koncepcje kontraktualne (contractual), bazu-
jace na wolnosci uméw stron-podmiotéw
gospodarczych i czerpiace inspiracje z kon-
cepqji liberalizmu. To podejscie uwydatnia
sie w tzw. shareholder primacy — przekonaniu,
ze cele stawiane przed korporacja zostang
wypelnione dzieki maksymalizacji zysku dla
akcjonariuszy — wlascicieli korporagji. Z dru-
giej strony pozostaja teoretyczne koncepcje
korporadji jako tworu z natury spolecznego
lub powstajacego dzieki koncesji nadanej
przez panistwo, ktére maja na uwadze intere-
sy szerszego (poza ,wlascicielami”) otoczenia
i zaktadaja realizacje celéw m.in. redystrybu-
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cyjnych. To drugie podejscie blizsze jest
mysli komunitarian. Autor pragnie zidentyfi-
kowa, jak te podejscia teoretyczne tacza sie
ze sobg, budujac podstawe systemu nadzoru
korporacyjnego. Mimo zauwazalnych ten-
dencji w budowaniu nadzoru korporacyjnego
na wzor liberalnego systemu USA, watki spo-
lecznej odpowiedzialnosci korporadji i nacisk
na ksztaltowanie ram korporacji przez pan-
stwo, s3 w blizszym nam systemie (w Polsce
i Europie) réwnie widoczne. Jaka bedzie
$ciezka rozwoju korporacji i spolecznego
odbioru i definiowania stawianych przed
korporacja celéw, nie jest jeszcze ostatecznie
przesadzone.
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komunitarianizm, liberalizm
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mlodych naukowcédw oraz uczestnikéw studiéw doktoranckich.
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Wstep

»Rodzina, religia i przyjazn - to demony, ktérych musisz sie pozbyc¢,
jezeli chcesz odnie$¢ sukces w biznesie” — brzmia pouczajgco stowa
czarnego charakteru amerykanskiej kreskéwki The Simpsons -
Montgomery’ego Burnsa. Stowa te przywotujg autorzy ksigzki Good
for business — The Rise of the Conscious Corporation, stawiajac jedno-
cze$nie teze o rozpoczeciu sie w ostatnich latach fazy ,humanizacji”
korporacji [Benett et. al. 2009: 12].

Przypadek korporacji — uniwersalnego na skale $wiata sposobu
realizowania przez ludzi przedsiewzie¢ gospodarczych — pobudza
od lat dyskusje wsréd przedstawicieli réznych dziedzin nauki,
w tym ekonomistéw, prawnikéw czy filozoféw. Wcigz poszukiwa-
na jest odpowiedz na pytanie: czy spoleczenistwo, stojac za zastona
niewiedzy - przywolujac Johna Rawlsa - zgodziloby sie na stwo-
rzenie konstrukcji relacji spotecznych, ktérych czescig bytaby dzi-
siejsza korporacja? Komunitarianie stawiajg zarzut utrwalonemu
w spoleczenistwach zachodnich sposobowi myslenia i ksztaltowa-
niu stosunkéw spotecznych, opierajac sie na wolnoséci i autonomii
jednostki - zaniedbujac element braterstwa czy odpowiedzialnosci
za drugiego czlowieka. Eaczy ich poczucie niecheci do indywidu-
alistycznego liberalizmu i zdecydowane stanowisko prowspdlno-
towe [Prostak 2004: 14]. Wedlug nich zaufanie do krytycznego
racjonalizmu jednostki jest btedem, a Zrédlem wiedzy o czlowieku
i mozliwosci jego dzialan jest konkretna kultura, w ktérej uczest-
niczy [s. 38]. Tymczasem w literaturze poswieconej relacjom kor-
poracyjnym dominujace podejicie zaklada istnienie wylacznego
i racjonalnego celu korporacji - maksymalizacji wartosci dla akcjo-
nariuszy. Dominujace podejscie tzw. shareholder primacy mozna
uznac za wyraz zwyciestwa mysli liberalnej na polu teorii i prakty-
ki korporacyjnej i jednoczesnie zarzuci¢ temu podejsciu niedoce-
nianie szerszych celéw, jakie korporacja moze realizowaé. Czy
mozna uzna¢ za prawdziwe twierdzenie o ,koricu historii prawa
korporacyjnego” i zwyciestwie podejScia stawiajacego interes
akcjonariuszy jako najlepszej gwarancji maksymalizacji spolecz-
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nego dobrobytu oraz konwergencji systeméw nadzoru korporacyj-
nego w tym wlasnie kierunku [Hansmann, Kraakman 2000: 10, 17]?
Celem artykultu jest odpowiedZ na pytanie, czy w dzisiejszych
realiach nalezy tworzy¢ wzér korporacji, skupiajac sie na osiggnie-
ciach mysli liberalnej? Czy mozliwe jest i potrzebne odejscie od
podejscia shareholder value, a zarazem stworzenie modelu, ktéry
pozwalalby jednoczy¢ cele ekonomiczne wszystkich zaangazowa-
nych w korporacji oséb, w tym akcjonariuszy, pracownikéw, mene-
dzeréw, a nawet klientéw? Czy nalezy oczekiwaé od korporacji, ze
stanie sie ona polem budowania trwalych relacji spotecznych na
wzdr rodziny, gdzie wiezi tworzone s3 na podstawie wzajemnego
zaufania, odpowiedzialnosci i przyjazni, a nie wylacznie egzekwo-
wanego przed sadem kontraktu?

Whioski ptynace z artykulu moga by¢ tez pomocne w wyborze
docelowego modelu nadzoru korporacyjnego w Polsce i Unii Euro-
pejskiej [Mesjasz 2000: 62], co mimo uplywu lat wcigz pozostaje
aktualnym zagadnieniem.

Pojecie korporacji i poszukiwanie zrédet jej istnienia

Korporacja jest jedna z wielu, cho¢ wazna, forma aktywnosci ludz-
kiej w dziedzinie gospodarki, w ktérej co do zasady mamy do czy-
nienia z zaangazowaniem wielu ludzi. W odréznieniu od innych
form indywidualnej badZ zbiorowej dzialalnosci, korporacja posia-
da szereg cech, pozwalajacych na jej wyodrebnienie z ktérych naj-
wazniejsze to:

— osobowo$¢ prawna (odrebna od oséb w niej zaangazowanych)
pozwalajaca korporacji wystepowad w obrocie jako odrebna jednostka,

- kierowanie dzialaniami korporacji przez jej organy w postaci
zarzadu/rady dyrektordw,

- ograniczona odpowiedzialno$ci wspdlnikéw lub akcjonariuszy
za dzialania korporadji,

- swoboda zbywania udziatéw (akeji) [zob. Lis, Sterniczuk 2005:
99].
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Z wymienionych cech bierze sie najwieksze zainteresowanie for-
ma korporagji. Dzieki nim mozliwe jest prowadzenie dziatan gospo-
darczych bez ponoszenia ryzyka osobistym majatkiem akcjonariu-
szy. Wskazuje sig, ze cechy te w polaczeniu z instytucjonalnym
otoczeniem rynku kapitalowego (w tym gieldy papieréw wartoscio-
wych), pozwalaja na angazowanie nieograniczonych praktycznie
kapitaléw na przedsiewziecia gospodarcze, przez co korporacja sta-
je sie jednym z najwazniejszych lacznikéw w gospodarce, pozwala-
jac przeksztalca¢ oszczednosci oséb indywidualnych w inwestycje
i generowanie produktu [Oplustil 2010: 89].

Korporacja pozwala na taczenie czynnikéw produkeji na duza ska-
le, co jest z pewnoscia jej wielkim atutem, jednoczesnie jednak rodza
sie problemy zwigzane z jej ztozonoscia. Trudno przelozy¢ wprost
zalozenie o racjonalnosci homo oeconomicus na dziatania korporacji,
ktoéra jest kompleksowym prawidtem wspélpracy miedzy ludZmi.
Mozna jednak zalozy¢, ze ludzie, kierujac sie checig zysku, tworza
podstawy dla szerszej wspélpracy, co pozwala im realizowac z zyskiem
réwniez przedsiewziecia na duza skale. Korporacja z jej wskazanymi
cechami moze by¢ rozumiana jako wynik tych racjonalnych dziatan.

Pochodzenie cech pozwalajacych na wyodrebnienie korporacji
sposéréd innych form dzialalnosci jest kompleksowym zagadnie-
niem. Sporne jest wérdd teoretykdw, czy ksztalt korporacji podbu-
dowany normatywnie, jest bardziej wypadkowa koncepcji teore-
tycznych, doktrynalnych czy raczej praktyki spotecznej [Millon
1990: 204]. Wsrdd teorii prébujacych wyjasni¢ fenomen powstania
formy korporacji istotny wydaje sie spoleczny poziom jej poczat-
kéw. Czy jest ona wynikiem oddolnej wspélpracy jednostek, czy
raczej wytworem panstwa, ktére dostrzega plusy ustanowienia tego
rodzaju regul wspétdziatania dla gospodarki i spoleczenstwa.

Nierozstrzygniete zatem pozostaje, czy bardziej przychylac sie
ku teoriom kontraktualnym — uwydatniajagcym czynnik woli zaan-
gazowanych w tworzenie danej korporacji oséb, czy istotniejsza jest
ingerencja panstwa nadajacego ,przywilej” czy ,koncesje” na pro-
wadzenie dzialalno$ci w tej formie? Na powyzsze naktada sie roz-
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r6znienie podejécia do korporacji jako tworu sztucznego (artificial
entity) — fikcji prawnej i jako pewnego realnego, osobowego lub
majatkowego substratu, na co wskazuja zwlaszcza realisci prawni
[Hamilton 1991: 1-6]. Przyjecie kontraktualnego, wolnosciowego
podejscia bliskie jest z pewnoscig liberalom. Komunitarianie, bada-
jac zrédta korporagji nie odrzuciliby koncepcji wolnosciowej, ale nie
sprzeciwialiby sie tez teorii ,nadania” przez panstwo formy korpo-
racji, o ile tylko reguly wspétpracy bylyby zgodne z tradycja, kultu-
ra, innymi elementami danej spolecznosci, a ktére prawidlowo
zostaly odczytane i przekazane wtérnie przez wladze.

Janet Dine [2000: 3 i n.] méwi o trzech najbardziej wptywowych
koncepcjach korporacji, ktérych elementy, laczac sie ze soba,
dostrzegalne sa w praktyce z réznym nasileniem w zaleznosci od
miejsca i czasu. Biegunowo ustawiajg sie do siebie ujecie kontraktu-
alne - ktére pozwala rozumie¢ korporacje jako produkt indywidu-
alizmu i polityki laissez-faire, oraz ujecie komunitarystyczne (com-
munitaire) — dajace wyraz najglebszej ingerencji panstwa. Posrodku
tych uje¢ modelowych potozona jest teoria koncesji.

Zgodnie z ujeciem kontraktualnym wskazuje sie, ze korporacje
tworzy sie poprzez zawarcie odpowiedniego kontraktu przez zain-
teresowane strony. Owo ujecie, bazujac na zalozeniu wolnosci stron
umowy, sprzeciwia sie zasadniczo ingerencji w stosunki korporacyj-
ne 0séb trzecich, co dotyczy réwniez panstwa. Pierwotna podstawa
funkcjonowania korporacji jest umowa — statut korporacji, a strony,
godzac sie na takie, a nie inne postanowienia statutu, nie moga
sprzeciwia¢ sie sposobowi funkcjonowania korporacji wedlug usta-
lonych zasad [Dine 2000: 16 i n]. Pochodna tego wolnosciowego
podejscia stalo sie uznanie oséb inicjujacych powstanie korporacji -
wspdlnikéw badz akcjonariuszy za osoby posiadajace pierwszen-
stwo do débr przez nig generowanych.

Odmiennie koncepcja korporacji oparta na koncesji, bazuje na
idei koniecznosci zaistnienia konstytutywnej dla powstania bytu
korporacji decyzji paistwa. Za uznaniem takiej koncepcji przema-
wiaja argumenty natury historycznej. Pafistwo uznaje osobowos¢
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prawna korporacji i pozwala na ograniczenie odpowiedzialnosci jej
cztonkéw wobec 0s6b trzecich. Osoby zaangazowane w korporacji
korzystaja z koncesji korporacyjnej, a korporacja nabywa odrebno-
$ci od innych podmiotéw i od panstwa, musi sie jednak liczy¢
z potencjalng ingerencja, gdyby ztamata warunki udzielenia konce-
sji. W zwigzku z ujeciem korporacji jako instytucji nadanej przez
panstwo, krag interesariuszy nie musi by¢ zamkniety dla oséb
innych niz akcjonariusze. Korporacja jako element ,wyodrebniony
z panstwa” moze realizowac czes¢ z jego celéw, w tym réwniez cele
redystrybucyjne.

Moéwiac o kolejnej — komunitarystycznej teorii korporacji — Dine
wskazuje: , Firma nie ma [w tej koncepdji] silnej komercyjnej iden-
tyfikacji, poniewaz stala sie politycznym instrumentem z rozpro-
szonymi celami”. Autorka, przywolujac prace Crisis and Transition
Sullivana i Conlona, wskazuje dalej: ,Miernikiem uzyteczno$ci kor-
poracji nie jest tu tworzenie indywidualnego bogactwa, ale stuzenie
spoleczenstwu w poglebianiu sensu spotecznosci, przez honorowa-
nie indywidualnej godnosci i lansowanie wspélnego dobra” [s. 17].
Jest to skrajna wizja korporacji charakterystyczna dla podmiotéw
dziatajacych w gospodarkach komunistycznych, czy faszystowskich.
Mimo komunitaryzmu w nazwie, nalezaloby to ujecie klasyfikowaé
jako kolektywistyczne. Ze wzgledu na daleko posuniety instrumen-
talizm, koncepcja musi zostac¢ uznana za odlegla tak liberatom, jak
tez komunitarianom. Ta koncepcja, stawiajagca korporacje w roli
narzedzia realizacji celéw panstwa, rézni sie od podejscia koncesyj-
nego. W tej drugiej pafistwo rezerwuje sobie jedynie prawo do kon-
troli, czy korporacja jest prowadzona zgodnie ze standardami spra-
wiedliwosci i demokragji [s. 17]. Nie traktujac formy korporacji
instrumentalnie, pozostawia jej tworzenie, dzialanie, a przez to
realizowanie celé6w gospodarczych i spolecznych zaangazowanym
osobom.

Rozwéj korporacji i prawodawstwa jej poswieconego cechuje
pewna zalezno$¢. Obserwujac historyczny rozwdj, nalezy wskazac,
ze korporacja w poczatkach swego istnienia byla przeznaczona
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przede wszystkim do realizacji polityk publicznych panstwa. W USA
przynajmniej do polowy XIX wieku, inkorporacje stricte na potrzeby
przedsiewzieé prywatnych byly rzadkoscia [Millon 1990: 207]. Kor-
poracje traktowano jako fikcje prawng (artificial entity), podkresla-
jac jej odrebnos¢ od oséb akcjonariuszy oraz fakt, ze jej istnienie
bazuje na prawie pozytywnym, a zatem kreacji przez panistwo, a nie
na indywidualnej woli zalozycieli [s. 206]. Pierwszym korpora-
cjom - kupieckim kompaniom handlowym powstalym w Holandii,
Anglii czy Francji panstwo nadawalo przywilej inkorporacyjny,
oddajac niektére atrybuty wladzy, by realizowac cele polityki mer-
kantylistycznej [Oplustil 2009: 90]. System indywidualnego przy-
wileju stopniowo ulegat przeksztalceniu na system koncesyjny, kté-
ry jednak nadal uzaleznial mozliwo$¢ utworzenia korporacji przez
dane osoby w wybranym obszarze dzialalnosci od decyzji panistwa.
Dopiero od potowy XIX wieku, w zwigzku z nadejsciem nowych pra-
déw myslowych i polityki laissez-faire, doszto do glebokich zmian
w przestrzeni prawa korporacyjnego. Odejscie od systemu konce-
syjnego — dajacego dotychczas argumenty na rzecz spotecznej kon-
strukgji korporacji - przegralo z podejsciem kontraktowym; korpo-
racje przestaly by¢ ,czesciami spoteczenstwa” (divisions of society),
a staly sie zrzeszeniami indywiduéw (associations of individuals)
[Farrar 2008: 24]. System normatywny — pozwalajacy na utworze-
nie korporacji praktycznie przez kazdego po wypelnieniu odpo-
wiednich prawnych wymogoéw, zostal wprowadzony w Anglii
w Companies Act z 1844 i 1862 roku, we Francji w ustawie Loi sur
les Sociétés z 1867 roku, w Niemczech wADHGB z 1870 roku [Farrar
2008: 24, Oplustil 2009: 92, Teichmann 2006: 551].

Uzasadnienie podejscia shareholder primacy
w wyznaczaniu celéw korporacji

»Nie od przychylnosci rzeznika, piwowara czy piekarza oczekujemy
naszego obiadu, lecz od ich dbalosci o wlasny interes. Zwracamy sie
nie do ich humanitarnoséci, lecz do egoizmu i nie méwimy im
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o naszych wlasnych potrzebach, lecz o ich korzysciach” [Smith
2007: 20]. Zalozenie o racjonalnosci homo oeconomicus pozwolito
ekonomistom na tworzenie modeli przedsiebiorstwa, w ktérych to
ostatnie jawi sie jako punkt styku réznych zasobéw dostepnych
w gospodarce i pozwala na ich najlepsze wykorzystanie. Ogélny
model przedsiebiorstwa ma zbliza¢ do odpowiedzi, jak maksymali-
zowal dobrobyt spoteczny. Mimo stusznego celu wywodzace sie
z ekonomii neoklasycznej modele s3 wciaz dalekie od ideatu i odle-
gle od rzeczywistosci. Obarczone s3 zbyt wieloma i zbyt malo reali-
stycznymi zalozeniami, nadmiernym uproszczeniem lub odwrot-
nie — w przypadku péznych modeli konkurencji niedoskonatej -
nadmiernym eklektyzmem [Gruszecki 2002: 60 i n., 112].
Tradycyjna teoria przedsiebiorstwa niewiele méwi o zlozonosci
relacji, jakie moga wystepowad w ramach przedsiebiorstwa, zwtasz-
cza prowadzonego w formie korporacji, oraz o mozliwym rozkladzie
indywidualnych kosztéw ponoszonych przez poszczegdlne osoby,
a dalej podziale zyskéw miedzy nimi. W jaki sposéb uratowac jed-
nak wazne i potrzebne osiagniecia klasycznej ekonomii, ktére wcigz
pozostajg dla nas bardzo intuicyjne?

Stynne badania nad korporacja opublikowane w 1932 roku przez
Berle i Meansa potwierdzity fakt oddzielenia wtasnosci i zarzadza-
nia korporacja. Zalozenie o racjonalnym dzialaniu piwowara czy
rzeznika, w przypadku zlozonej struktury korporacji stato sie nie-
aktualne. Podkreslono istnienie konfliktu intereséw miedzy oddaja-
cymi swoje zasoby akcjonariuszami a zarzadzajacymi, ktérzy moga
by¢ sktonni do nieefektywnego (cho¢ zazwyczaj na swoja korzys¢)
wykorzystania powierzonych zasobéw. Tym razem odwotlanie sie
do egoizmu zarzadzajacego korporacja mogto przynies¢ odwrotne
do zamierzonych konsekwencje, pozostato liczy¢ na jego przychyl-
noé¢, humanitarnosé¢ lub ewentualnie stworzy¢ odpowiednie
mechanizmy kontroli. Rozpoczal sie wyscig w poszukiwaniu nowych
mechanizméw zapewnienia gospodarczej efektywnosci korporadji,
ktoére dzisiaj nosza miano mechanizméw nadzoru lub tadu korpora-
cyjnego (corporate governance).
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Intuicyjnym rozwigzaniem pozostato uznanie wtascicieli korpo-
racji — akcjonariuszy, za posiadaczy roszczen rezydualnych do zaso-
béw korporacji. Zgodne jest to takze z przedstawionym powyzej
kontraktowym ujeciem korporacji, w ktérym to wlasciciele kapitatu
decyduja o stworzeniu korporacji, ich wola jest zrédlem jej istnie-
nia. Zapewnienie zwrotu z inwestydji i jej bezpieczeristwo, w tym
ochrona przed naduzyciami menedzeréw, ktére stanowia bariere
wolnosci i inicjatywy gospodarczej sa fundamentem podejscia
shareholder primacy.

Juz w 1932 roku rozpoczeta sie jednak polemika z twoércami
modelu dominacji akcjonariuszy. Dood wskazuje przyktadowo, ze:

yhie jest pozadane, nawet bioragc pod uwage cel w postaci
koniecznej ochrony akcjonariuszy przed poszukujacymi wta-
snych zyskéw managerami, zeby w dzisiejszej sytuacji wzmac-
nia¢ podejécie maksymalizacji zyskéw dla akcjonariuszy jako
wylaczny cel korporacji. [Autor] wierzy, ze opinia publiczna,
ktéra w konicu tworzy prawo, zbliza sie do przyjecia obrazu kor-
poragji jako instytucji ekonomicznej, ktéra zaréwno odpowia-
da za [realizacje — A. K.] funkgji spotecznej [org. social service],
jak tez funkcje maksymalizacji zyskéw oraz w to, ze ten obraz
juz ma wplyw na teorie prawa i ze bedzie mial coraz wiekszy
wplyw w najblizszej przyszlosci” [Dood 1932: 1147-1148].

Wbrew powyzszym przewidywaniom koncepcja korporacji
w pézniejszych latach nie rozwineta sie w proponowanym kierun-
ku, ale raczej ku skrajnej koncepcji wolnosciowej. Wedtug dominu-
jacego dzisiaj pogladu (bazujacego na podejsciu kontraktowym
korporacji), kwestie nadzoru korporacyjnego zawezone sa do
potrzeby zagwarantowania odpowiedniego zwrotu z zainwestowa-
nego kapitalu osobom, ktére decyduja sie na jego udostepnienie
[Shleifer, Vishny 1997: 738]. Wida¢ tutaj wyraznie wplyw utrwalo-
nego ujecia przedsiebiorstwa w wyznaczaniu celéw korporacji, kté-
ra staje sie narzedziem optymalnego wykorzystania zasobéw
z naciskiem na czynnik kapitatu.

Na utrwalenie podejsécia do korporadji, ktére swoje zrédla bierze
w myséli liberalnej, wplyw miata tez pézniejsza ewolucja teorii przed-
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siebiorstwa. Wskaza¢ tu nalezy przede wszystkim teorie kosztéw
transakcyjnych (Coase, Williamson), teorie niepelnych kontraktéw
(Hart) i teorie agencji (Jensen, Meckling)?. Przebijajaca sie na
pierwszy plan teoria agencji pozwala na operacjonalizacje zalozen
i powigzanie danych empirycznych dotyczacych korporacji, zwtasz-
cza w postaci wyceny wartosci akcji (wartos¢ dla akcjonariuszy), ze
zmiennymi, ktére potencjalnie maja wptyw na te zmiany, np. struk-
tura akcjonariatu, model organéw zarzadzajacych, zmiany na pozy-
cji dyrektora/prezesa zarzadu itp. Takie podejscie okazuje sie bar-
dzo atrakcyjne dla badaczy i praktykéw. Przy modelowym (cho¢
niekoniecznie stusznym) zalozeniu, iz wycena akcji korporacji
odzwierciedla jej efektywno$¢ w laczeniu zasobéw i eliminacji
wewnetrznych kosztéw, poszukuje sie uniwersalnych rozwigzan,
ktére pozytywnie wplywajg na te wycene. Za pozadane elementy
nadzoru korporacyjnego w ujeciu liberalnym, dla ktérych podstawa
jest ujecie korporacji przez pryzmat teorii agendji, staty sie np.%:

- plynnos¢ rynku akcji, na ktérym mozliwe jest wyrazanie
negatywnej opinii o dziataniach korporacji poprzez sprzedaz jej
akgeji;

- plynny rynek korporacji jako przedmiotéw transakgeji i poten-
cjalnego przejecia przez nowych wlascicieli co ma wzmagaé presje
na menedzerach;

- uzaleznianie wynagrodzent menedzeréw od wynikéw finanso-
wych korporacji w postaci pakietéw akcji lub wyplat na podstawie
opdji na akgje.

Wskazane przypadki opieraja sie na zalozeniu racjonalnego
postepowania uczestnikéw rynku, ktérego elementy wplatane sa
w wewnetrzne ramy korporacji. Teoria agencji stala sie jezykiem

2 Niniejsza praca nie pozwala na wieksze rozwiniecie watku teorii przedsiebiorstwa. Prze-
glad tych teorii oraz szeroka literatura zagraniczna mozna siegna¢ m.in. do: A. Noga, Teorie
przedsiebiorstw (Warszawa: PWE 2009) oraz T. Gruszecki, Wspéiczesne teorie przedsiebiorstwa
(Warszawa: WN PWN 2002).

3 Kompleksowy przeglad sposobéw kontroli dziatan korporacji w ramach nadzoru korpo-
racyjnego zostal przedstawiony m.in. w Oplustil 2010.
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opisu stosunkéw korporacyjnych, ochrona intereséw akcjonariuszy
celem nadzoru, a maksymalizacja wartosci akcji narzedziem i punk-
tem odniesienia. Wskazuje sie jednak, ze to ujecie korporacji jest
traktowane jako wzorcowe niekoniecznie ze wzgledu na empirycz-
nie potwierdzona efektywnos$¢ wypracowanego modelu, ale ze
wzgledu na dominacje tego wzorca kulturowego w rozwazaniach
teoretycznych [Mesjasz 2011: 34].

Krytyka modelu standardowego

Alternatywe wobec podejscia shareholder primacy prezentuja Blair
i Stout w pracy A Team Production Theory of Corporate Law. Autorki
wychodza z podobnych zalozen jak przedstawiciele teorii agenciji,
dostrzegajac problem niemoznosci stworzenia kompletnego kon-
traktu, ktdry ex ante pozwolitby okresli¢ sposéb podziatu zysku ze
wspolpracy oséb zaangazowanych w przedsiewziecie. Zakladaja
réwniez, ze inwestycje innych niz akcjonariusze interesariuszy kor-
poracji sa dla niej specyficzne (firm specific) [Blair, Stout 1999: 249].
Aby unikna¢ niekorzystnych spolecznie zachowan czlonkéw zespo-
tu, polegajacych na szukaniu korzysci badZ ograniczaniu wysitku
kosztem pozostatych czlonkéw grupy, autorki proponuja wprowa-
dzenie kategorii ,hierarchii mediacyjnej” (mediating hierarchy). Hie-
rarchia mediacyjna jest w tej propozycji instytucjonalnym wyrazem
prawa korporacyjnego — alternatywa (second best) dla niekompletne-
go kontraktu, w ktérym wszystkie strony wyzbytyby sie oportuni-
zmu [s. 250]. Hierarchia decydowalaby o koordynacji wspélnych
wysitkéw i odpowiadataby za rozwigzywanie konfliktéw, przesa-
dzalaby o wykorzystaniu zasobdéw, ktére tacznie z wlasnoscia kapi-
tatu, przystugiwatyby samej korporacji [s. 251]. Nie negujac korzy-
$ci, jakie moga wynika¢ z eliminacji kosztéw agencji w relacjach
wertykalnych (pryncypal-agent), autorki zwracaja uwage na réwnie
istotny element relacji wertykalnych, ktére decydowac moga o efek-
tach wspoélnego wysitku wielu ludzi [s. 264]. W koncepcji Blair i Stout
pojawiajg sie jeszcze dwie bardzo interesujgce kwestie. Odwotujg sie
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one do modelu Holmstroma, ktéry dowodzi, ze dla eliminacji nega-
tywnych zachowan w ramach wieloosobowego przedsiewziecia,
konieczne jest ustanowienie osoby trzeciej bedacej adresatem
zyskow badz strat rezydualnych (budget breaker). Pierwotnie model
ten mial stanowi¢ podstawe dla oddzielenia wlasnosci i pracy
w kapitalistycznym przedsiebiorstwie [por. s. 269]. Interpretacja
tego modelu w $wietle teorii agencji sprawiala, ze za adresata strat
badz zyskéw rezydualnych stawiano akcjonariuszy, a czlonkami
grupy (team members) byli pracownicy i zarzadzajacy korporacja.
Blair i Stout twierdza, ze to ujecie jest prawidlowe o tyle, Ze za czton-
kow grupy/zespotu w korporacji nalezy uznac réwniez akcjonariuszy,
a jako adresatow zyskéw/strat rezydualnych trzeba traktowac samgq kor-
poracje — fikcyjng osobe prawng [s. 269]. Po drugie, przebija sie tu
pewien rodzaj pozytywnego wydzwieku wspdtpracy w ramach kor-
poracji. Stosunki oparte na utrwalonej teorii agencji sa charaktery-
zowane przez konflikt miedzy pryncypalem i agentem, osig modelu
jest zagrozenie jakie niesie racjonalne oportunistyczne dzialanie
jednostki. Celem nadzoru korporacyjnego w tym utrwalonym wyda-
niu jest ,pilnowanie” agenta, aby postepowal zgodnie z zaleceniami
pryncypala. Tymczasem w przypadku ,produkecji zespotowej” zain-
teresowane strony godza sie na ustepstwa i wykorzystanie ich wkta-
déw w ramach formy korporacji. Jednoczesna rezygnacja z praw
kontroli na rzecz osoby trzeciej ma zminimalizowac ryzyko naduzy¢
jednostek w grupie. W przedsiewzieciach, gdzie zjawiska oportuni-
zmu mogg by¢ szczegdlnie prawdopodobne (wysoki stopien utopio-
nych (sunk) inwestycji, gdy wklady sg specyficzne), czlonkowie
zespolu grupowo wolg przekaza¢ kontrole nad zasobami i zyskami
hierarchii mediacyjnej, ,ktérej pierwszorzedna funkcja jest wyko-
nywanie kontroli w ten sposéb, aby maksymalizowaé wspdlny
dobrobyt zespotu jako catosci” [s. 271].

Odzwierciedleniem prezentowanego podejscia w teorii corporate
governance moze by¢ tzw. teoria powiernicza lub stewarda, a takze
teoria interesariuszy [Rudolf et al. 2002: 33]. Uprawnienia zarzad-
cze organdéw korporacji s3 im oddawane, lub raczej powierzane
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w zaufaniu, ze funkcje te beda wykonywane w celu maksymalizacji
dobrobytu wszystkich interesariuszy. Odejscie od celu w postaci
maksymalizacji zysku dla akcjonariuszy, mimo ze wymaga wieksze-
go zaufania do roli managerdw, ale tez innych uczestnikéw korpora-
¢ji, pozwala na uwzglednienie szerszego aspektu wspdlnotowego.

Przyjecie w teorii i praktyce wskazanej wyzej ,wspélnotowe;j”
wersji korporagji, ktéra nie opiera sie na podejsciu shareholder pri-
macy, wymagaltoby uznania, ze Zrédlem korporacji nie jest wytacz-
nie wola wybranych jednostek, ale raczej spolecznie uznana
i potwierdzona (by¢ moze przez panstwo) struktura wspélpracy.
Umowa, na podstawie ktérej dziatalaby korporacja, musiataby
zawiera¢ znaczng ilo$¢ postanowien niezaleznych od woli inicjuja-
cych jej istnienie oséb i zabezpieczalaby interesy oséb trzecich.
Ewentualnie to osoby inicjujace powstanie korporacji tworzytyby
podstawy jej dzialania w sposéb nieracjonalny, tzn. nie maksymali-
zujacy wylacznie ich (akcjonariuszy) zyskéw, ale pozwalajacy na
wynagradzanie wszystkich uczestnikéw korporacji proporcjonalnie
do ich wklad6éw (w tym pracy). W ten sposéb zasoby wszystkich jed-
nostek przystepujacych do korporacji bytyby chronione w réwnym
stopniu, a wzajemne stosunki akcjonariuszy, pracownikéw (w tym
menedzeréw) czy innych oséb zaangazowanych i ich relacja do kor-
poradji jako odrebnej osoby bylyby podobne. Wbrew pozorom taka
koncepcja nie jest daleka od rzeczywistosci. Autonomia woli przy
zaktadaniu korporacji, zwlaszcza tych o charakterze publicznym,
jest znacznie ograniczona przez wigzace przepisy prawa. Ingerencja
panistwa w postaci tworzenia przepiséw gwarantujacych akcjona-
riuszom czy wierzycielom ochrone ich praw oraz ochrone débr
samej korporacji jest faktem. Regulacja stosunkéw z innymi osoba-
mi, w tym pracownikami czy nawet klientami, tez nie musi by¢
wykluczona.

Wydaje sie ze ta wspdélnotowa koncepcja korporacji ostatecznie
charakteryzowac sie musi przynajmniej dwiema cechami. Niezalez-
nie, czy budowana bylaby na podstawie koncesji nadanej przez pan-
stwo, czy przy dominacji elementu woli zalozycieli, konieczne bylo-
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by uznanie jej catkowitej odrebnosci od 0séb akcjonariuszy. Trzeba
by sie zatem wyzby¢ tradycyjnego, intuicyjnego by¢ moze wcigz
podejscia do akcjonariuszy jako ,wtascicieli” korporacji. Po drugie,
nieodzownym dla sukcesu tej koncepgji jest element wzajemnego
zaufania, jakim uczestnicy obdarzy¢ mieliby ,hierarchie mediacyj-
na” — koncepcyjnie manageréw kierujacych korporacja. Ci oprécz
zdolnosci kierowania wspélnym przedsiewzieciem braliby na siebie
odpowiedzialnos$¢ sprawiedliwego wynagradzania angazowanych
przez uczestnikéw (w tym przez siebie) zasob6w, a wiec odpowie-
dzialno$¢ za podziat wspélnych zyskéw.

Konkurencja podstawowych modeli korporacji

Dowodzi sie, ze dwie wskazane koncepcje korporadji (,wspélnotowa”
lub teorii mediacyjnej i oparta na zalozeniu shareholder primacy)
zdobywaja i traca na zmiane wplyw wsréd przedstawicieli prawa,
ekonomii i praktyki gospodarczej [Wells 2013]. Z drugiej strony
stawiane s3 tezy o wygranej podejicia standardowego i konwer-
gengji istniejacych w $wiecie systeméw nadzoru korporacyjnego
zgodnie z paradygmatem wartosci dla akcjonariuszy [Hansmann,
Kraakman 2000]. Hansmann i Kraakman stwierdzajg, ze mimo ist-
nienia uniwersalnych cech korporacji, istniejace réznice moga
dotyczy¢ wlasnie dostosowan w odniesieniu do intereséw innych
poza akcjonariuszami uczestnikéw korporacji [2000: 2]. Oprécz
modelu standardowego, wsréd wyréznianych przez siebie wskazu-
ja m.in. model menedzerski i pracowniczy, a takze interesariuszy
(identyfikujac go w czesci z prezentowang koncepcja Blair i Stout).
Autorzy wskazuja jednak, Ze ten ostatni jest jedynie nowym
wariantem dotychczasowych modeli pracowniczego i menedzer-
skiego [Hansmann, Kraakman 2000: 8]. Na potwierdzenie swojej
tezy o wygranej standardowego modelu, autorzy uzywajg kilku
argumentéw [s. 12-15], z ktérych najwazniejsze wydaja sie dwa.
Po pierwsze, wedlug autoréw, istnieje sita logiki, ktéra kaze przyjac
nadrzedno$é podejicia shareholder primacy. Akcjonariusze maja
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wystarczajaco mocne potrzeby ochrony swoich intereséw, co beda
w zwigzku z tym czynié; ich interesy musza by¢ chronione przez
prawo do kontroli rezydualnej, bo kontrakt nie pozwala na zapew-
nienie ochrony w inny sposéb. Nie mozna tego samego powiedzie¢
o innych interesariuszach, chronionych zaré6wno kontraktowo, jak
tez przez regulacje spoza prawa korporacyjnego. Po drugie, do
utwierdzenia modelu standardowego przyczynia sie globalizacja
i nacisk konkurencyjny na rynkach produktéw oraz rynku finanso-
wym. Korporacje korzystajace z modelu maksymalizacji wartosci
dla akcjonariuszy moga spodziewac sie istotnych korzysci konku-
rencyjnych w zderzeniu z firmami blizszymi innym modelom.
Przejawia¢ ma sie to w latwiejszym dostepie do tanszego kapitatu,
mozliwo$cig bardziej agresywnego rozwoju nowych rynkéw pro-
duktéw, czy wiekszej elastycznosé w przypadku koniecznos$ci wyco-
fania sie z nierentownych inwestydji [s. 14].

Trafno$¢ poruszanego argumentu ,sity logiki” zalezy od spetnie-
nia co najmniej dwéch przestanek. Istotna jest kwestia, kto doko-
nuje inwestycji specyficznych przedsiewziecie, czy sa to wylacznie
akcjonariusze, czy takze inni interesariusze angazujacy np. swdj
kapital intelektualny. (Na marginesie pozostawi¢ trzeba, ze wzgle-
du na skale tej pracy, trafno$¢ argumentu wystarczajacej ochrony
interesariuszy przez inne dziedziny regulacji np. prawo pracy, czy
prawo ochrony $rodowiska i czy rzeczywiscie gwarantuja one
wystarczajace zabezpieczenie wskazanych oséb). Jesli chodzi o dru-
ga przestanke, racje majg autorzy, wnioskujac o przewadze konku-
rencyjnej tych korporacji, ktére nie ponosza (zwtaszcza w krétkim
okresie) kosztéw zabezpieczenia interesariuszy. Zdaje sie jednak, ze
w tym tkwi sedno oceny spolecznej roli korporacji, czy prowadzi
ona do optymalnej alokacji ograniczonych zasobéw, czy maksymali-
zuje spoleczny dobrobyt, w tym czy w dtugim okresie nie doprowa-
dza do kryzyséw np. finansowych czy ekologicznych. W tym ele-
mencie najwyrazniej przebija sie spoér, ktéry badamy, miedzy
racjonalnym podejsciem maksymalizujacym interes jednostki,
a zaspokojeniem zbiorowych potrzeb, czesto w ramach tradycyj-
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nych struktur i nieformalnych proceséw, ktére by¢ moze moga
dawad wieksza szanse na zréwnowazenie zyskéw i kosztéw poszcze-
gélnych cztonkéw grupy. Pytanie, czy oplacalne jest rezygnowanie
z utrwalonych w ramach réznych systeméw nadzoru korporacyjne-
go, np. w ramach poszczegdlnych panstw, a nawet pojedynczych
korporacji, metod minimalizowania kosztéw wspétpracy i czy wpro-
wadzenie ujednoliconego sposobu minimalizowania tych kosztéw
w imie ,sprawdzonego modelu” jest zasadne?

Hansmann i Kraakman wskazuja na jeszcze jedno uzasadnienie
dla standardowego modelu. Méwig oni o tworzeniu sie ,klasy akcjo-
nariuszy” — spéjnej grupy interesu — posiadaczy akeji korporadji,
ktérzy stanowia coraz liczniejsza reprezentacje spoleczenstwa
i rownowage dla innych zorganizowanych grup — menedzeréw, pra-
cownikéw i panistwa [s. 15]. W ramach tej grupy dochodzi¢ ma do
przesuniecia sily od akcjonariuszy dominujacych do akcjonariuszy
mniejszos$ciowych i zapewnienie im praw mniejszosci na wzdr spo-
tecznosci demokratycznej. To podejscie musi jednak zaklada¢
znaczng aktywnosc samych zainteresowanych. Tymczasem podnosi
sie, ze ta swoista ,,demokracja akcjonariuszy” okazuje sie niejedno-
krotnie tak niewydolna w kontrolowaniu swoich przedstawicieli,
jak bywa w przypadku demokracji in genere [Mesjasz 2011: 32]. Brak
realnego wplywu akcjonariuszy na poczynania menedzeréw byt
w konicu opisywany juz przez badaczy w latach trzydziestych. Postu-
lowane zaangazowanie akcjonariuszy w sprawy korporacji wymaga-
toby zatem odwrdcenia faktu istnienia duzych rozmiaréw i duzej
skali dziatania korporacji badz tworzenia takich struktur akcjona-
riatu (wielko$ci pakietéw akgeji) by optacalne bylo wykonywanie pra-
wa glosu (vote), zamiast rezygnacji z kontroli (apatia) badz sprzedaz
akgji korporadji (exit). Te postulaty zdaja sie zatem nie przynosic
zadnego konkretnego rozwigzania dyskutowanego problemu.

Istnieje jeszcze jedna propozycja, ktéra nie kidci sie z koncepcja
shareholder primacy, ale moze by¢ tez obecna w alternatywnym
modelu. Wiazalaby sie ona z budowaniem szerokiej bazy akcjona-
riuszy w spoleczenstwie w ten sposéb, by menedzerowie, pracowni-
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cy, ale tez np. inne osoby narazone na straty zwigzane z dziataniami
korporacji byly jednoczesnie akcjonariuszami — na réwni korzysta-
tyby z zyskéw. W jakims$ stopniu, przynajmniej teoretycznie, pozwo-
litoby to wywazy¢ potencjalne koszty i korzysci spoteczne wynikle
z dzialania korporacji, nawet wedlug jednostronnego podejscia
shareholder primacy. Taki stan bylby mozliwy jednak dopiero wtér-
nie, gdyby inne mechanizmy w gospodarce doprowadzily do zblize-
nia wynagrodzenia za angazowane przez kazdego zasoby, a przez to
wyréwnania mozliwosci oszczednosciowych i inwestycyjnych
poszczegdlnych cztonkéw spoteczenstwa. Wydaje sie, ze taki stan
nalezy ocenia¢ raczej w kategoriach utopii, cho¢ oczywiscie nalezy
robi¢ wszystko, aby przynajmniej nie poglebia¢ istniejacych dyspro-
porgji.

Odejscie od tworzenia teorii korporacji na podstawie interesu
akcjonariuszy proponuje tez Adam Noga [Teorie przedsiebiorstw,
2009]. W jego teorii konfirmy jednocza sie interesy wlascicieli, pra-
cownikéw, manageréw a nawet klientéw, poprzez to, ze spoleczna
uzyteczno$¢ korporacji ocenia sie z perspektywy jednostki bazowej
w postaci gospodarstwa domowego. Uzyteczno$¢ gospodarstwa
domowego jako bardziej uniwersalnej kategorii niz uzytecznosé
akcjonariuszy stanowi¢ moglaby alternatywe dla utrwalonego
podejscia shareholder primacy i by¢ moze zadowoli¢ zaréwno libera-
16w, jak tez komunitarian, w zwigzku z technicznym rozszerzeniem
ustalania celéw korporacji w oparciu o wszystkich potencjalnych
cztonkéw wspélnoty. Wcigz brakuje jednak mozliwosci operacjona-
lizacji i upowszechnienia tych nowych pomystéw.

Sprawiedliwo$é i spoteczne podstawy korporacji

Prawda o ryzyku rezydualnym, jakie obarcza inwestoréw korpora-
qji, i kosztach, jakie potencjalnie moze ponies¢ gospodarka w zwigz-
ku z utrata zaufania do rynku kapitalowego, nie moze prowadzi¢ do
zapominania o istocie generowania dochodu w obszarze realnej
gospodarki i roli innych niz finansowe inwestoréw zasobéw. Korpo-
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racje nalezy traktowac jako pewien wynalazek, ktéry sprzyjaé powi-
nien realizacji sprawiedliwosci spotecznej. Ochrona jednych czlon-
kéw spoleczenstwa, w tym przypadku np. akcjonariuszy korporadji,
nie powinna prowadzi¢ (pod hastem dbalosci o efektywnosé¢ ekono-
miczng) do pokrzywdzenia innych grup spotecznych i utrwalania
badz poglebiania nieréwnosci. W praktyce gospodarczej wcigz
powraca problem dziatania korporacji, ktdéra przyczyniajac sie m.in.
do kryzyséw, w tym kryzyséw o podtozu moralnych naduzy¢, co
potwierdza konieczno$¢ poszukiwania lepszych rozwigzan, Frie-
drich von Hayek ostrzega, ze

Gléwnym obszarem, w ktérym pojawiaja sie [...] problemy [...]
jest oczywiscie prawo dotyczace korporadji, a zwlaszcza ograni-
czonej odpowiedzialnosci. Nie sadze, by mozna byto mie¢ wiele
watpliwoéci co do tego, ze ustawodawstwo w tej szczegdlnej
postaci, jaka przyjeto w tej dziedzinie, w powaznym stopniu
przyczynilo sie do rozrostu monopoli lub tez ze wlasnie to
szczegblne ustawodawstwo nadajace specjalne uprawnienia
(nie tyle nawet samym korporacjom, ile tym ktérzy majg z nimi
do czynienia) spowodowato, ze wielko$¢ przedsiebiorstwa stata
sie zaleta w stopniu wiekszym niz wynikaloby to z faktéw
natury technologicznej. Sadze, ze [...] wolno$¢ jednostki zadna
miarg nie wymaga rozszerzenia w taki sposéb, by przyzna¢
wszystkie te wolnosci zorganizowanym grupom jednostek,
a nawet ze moze sie zdarzy¢, iz ochrona jednostki przed zorga-
nizowanymi grupami stanie sie obowigzkiem rzadu. [...] Mozna
sformulowac powazne argumenty za takim opracowaniem praw
dotyczacych korporacji, by przeszkodzi¢ niepohamowanemu
ich rozrostowi. Sposoby za$ dokonania tego ustalenia [...] sta-
nowia jedno z najciekawszych zagadnien, jakimi mogliby$my
sie zaja¢ [Hayek 1998: 131].

Wydaje sie, ze ograniczony do wysoko$ci wkladéw zakres odpo-
wiedzialno$ci inwestoréw w korporacjach sam w sobie jest instru-
mentem atrakcyjnym, zwlaszcza w zderzeniu z nieograniczona
odpowiedzialnoscig innych inwestoréw oraz ludzi prowadzacych
przedsiewziecia w odmiennych formach prawnych. W Polsce przy-
ktadowo dziatalno$¢ prowadzona w postaci jednoosobowej dziatal-
nosci gospodarczej badz spétek osobowych nie wyklucza mozliwo-
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$ci zatrudniania potencjalnie nieograniczonej ilosci czynnikéw
wytworczych, w tym zwlaszcza pracownikéw. Oczywiscie ryzyko
niepowodzenia, zwlaszcza duzych przedsiewzieé jest znaczne, utra-
ta prywatnego, osobistego majatku sklania zatem do inkorporacji.
Koniecznos¢ pozyskania duzych funduszy na niektére przedsie-
wziecia wymaga skumulowania kapitatu od wielu oséb, czemu réw-
niez sprzyja forma publicznej korporacji. Mimo to wydaje sie, ze
troska teoretykow o pelne wykorzystanie mechanizméw rynku
kapitatowego czy szerzej, finansowego, zmierza do wytworzenia
swoistej gwarancji dla akcjonariuszy wzrostu wartosci ich akeji
i dywidend, co kldci sie z wysokim statystycznym prawdopodobien-
stwem (zeby nie powiedzie¢ pewnoscig) niepowodzenia niektérych
przedsiewzie¢ gospodarczych. Musi sie to z koniecznosci odbywaé
kosztem innych interesariuszy, jak wierzycieli, dostawcéw, kontra-
hentéw, pracownikéw czy nawet akcjonariuszy odrebnych przedsie-
biorstw powigzanych w ramach rynku finansowego, na ktérym
mimo najszczerszych checi reprezentantéw podejscia indywiduali-
stycznego panuje czesto zasada odpowiedzialnosci zbiorowej.
Obserwowane dzisiaj czestokro¢ konsekwencje prezentowanego
podejscia s3 przeciwne intuicyjnym odczuciom dotyczacym istoty
sprawiedliwo$ci.

Nacisk na generowanie wzrostu wartosci akeji korporacji prowa-
dzi czasem do laczenia zasob6w w nieoptymalny sposéb, zatajania
informagji, presji na poszukiwanie zyskéw na sztucznie rozwinie-
tym rynku finansowym zamiast w dziatalnosci podstawowe;j.

Jednostronna perspektywa budowania wartosci dla akcjonariu-
szy nie rozwiazuje tez konfliktu wewnetrznego miedzy menedzera-
mi i akcjonariuszami. Potwierdzaja to gigantyczne gaze wyplacane
sobie przez menedzeréw w trakcie ostatniego wielkiego kryzysu
finansowego na niekorzys¢ spétek i inwestoréw. Mechanizmy gcze-
nia poziomu wynagrodzen z efektywnoscia gospodarcza korporacji
sa dalece niedoskonale i nie przynosza zaktadanych efektéw. Wiara
w racjonalne, oparte na modelu shareholder primacy metody ujedno-
licania celéw menedzmentu i akcjonariuszy nie sprawdzajg sie.
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Co wiecej, pozostawanie os6b zaangazowanych w korporacji,
takich jak pracownicy, wierzyciele, kontrahenci itd. poza sferg zain-
teresowania corporate governance, sprawia, ze de facto staja sie oni
deponentami intereséw przeciwstawnych interesom samej korpo-
racji (a wltasciwie akcjonariuszy). Nie korzystajg oni z zyskéw w spo-
s6b proporcjonalny do generowanego dochodu. W nie mniejszym
jednak stopniu niz akcjonariusze tracg na upadku korporacji. By¢
moze to wlasnie przyczynia sie do faktu, ze globalnie, w dlugim
okresie dochody z pracy nie réwnaja sie dochodom z posiadanego
kapitatu i prowadza do zwiekszania rozwarstwienia spolecznego
[Piketty 2014]. Korporacja jest waznym punktem styku wykorzy-
stania zasobéw finansowych i ludzkich, nalezy ja traktowaé jako
jedno z miejsc, gdzie te problemy moga sie rodzi¢ i gdzie powinny
by¢ rozwigzywane.

Kwestia wynagrodzenia menedzeréw korporacji, ktére czesto
kilkasetkrotnie przekraczaja wynagrodzenie przecietnego pracow-
nika jest (w sensie teoretycznym) poklosiem zar6wno modeli mene-
dzerskich, jak tez w czesci wplywu podejscia shareholder primacy.
Dopasowanie wynagrodzenia kierujacych korporacjami do ich real-
nego wkladu w efekty dzialania korporacji jest jednym z wazniej-
szych wyzwan w teorii i praktyce korporacyjne;j.

Koncepdji kontraktualnej korporacji, ktéra pozwolita na agencyj-
ne rozumienie nadzoru korporacyjnego i pierwszenstwo akcjona-
riuszy do jej zasob6éw, mozna przedstawi¢ jeden ogélny zarzut. Swo-
ista racjonalizacja czy ,urynkowienie” relacji oséb zaangazowanych
w korporacji sprawia, ze w przypadkach skrajnych, nieprzewidzia-
nych kontraktem, osoby te moga czuc sie usprawiedliwione do pre-
zentowania zachowan aspotecznych. Wiara w standardowy model
stosunkéw korporacyjnych nie pozwala na dostrzezenie wciagz ist-
niejagcego problemu. Brak wzajemnego zaufania czlonkéw grupy,
a takze zalozenie: ,mdj partner uwaza, ze jestem egoisty” sprawia,
ze osoby te walcza o zyski ze swojej wspdlnej pracy, nie dzielg sie
nimi. Oczywiscie musi to generowac wyzsze koszty zabezpieczenia
tych relacji, a czesto decyduje w ogéle o braku wspétpracy, a zasad-

288



Prakseologia nr 158, t.2/2016

niczo tym zjawiskom teoria agencji (za teorig kosztéw transakcyj-
nych) chciata przeciez stusznie przeciwdziatac.

Tymczasem nalezy przyzna¢, ze najwiekszym sprzymierzericem
tworzenia i podtrzymywania relacji miedzyludzkich, budowania
zaufania jest element — nazwijmy to — spolecznego doswiadczenia
dotychczasowych relacji. Wskazuje, sie ze

w systemach nadzoru korporacyjnego wazna role odgrywaja
nierynkowe czynniki instytucjonalne — polityczne i spoleczne,
czynniki kulturowe, wiezi rodzinne”. [...] Dominujace wzorce
kulturowe i poczucie ich wspélnoty tworza [...] swego rodza-
ju ,infrastrukture kontraktowa” dla nadzoru korporacyjnego
[Mesjasz 2011: 34].

Niezaleznie wiec jakie przyjmiemy zalozenia teoretyczne w two-
rzeniu bytéw korporacji, nalezy pamieta¢ o spolecznych, podsta-
wach dla budowania tych relacji, ktére wynikaja z tradycji i kultury.
Z pewnos$cig nie nalezy prébowac zastepowac ich racjonalnymi czy
wrecz mechanicznymi metodami wspétpracy, poniewaz te nie stang
sie zrédlem wzajemnego zaufania.

Model korporacji w Polsce i Europie

Mozna mysli komunitarian postawi¢ zarzut, ze atakujac osiggniecia
liberalizmu, nie przedstawia ona rozwigzan dla ekonomii i praktyki
gospodarczej. By¢ moze teoria agencji i maksymalizowanie wartosci
korporacji dla akcjonariuszy prowadzi do niekorzystnych zjawisk
i poszkodowania niektérych czlonkéw spoleczenstwa. Czy istnieje
jednak jaki$ model alternatywny, ktéry w lepszy sposéb moze
wykluczy¢ negatywne zjawiska, pozwala godzi¢ sprzeczne interesy
0s6éb zaangazowanych w korporacji i wokét niej, zwiekszajac wspdl-
ny dobrobyt? Jak wycenia¢ uzyteczno$¢ poszczegélnych oséb i jaki
model sprawiedliwosci jest mozliwy do osiggniecia?

W Polsce na przyktad, po 25 latach budowania gospodarki ryn-
kowej wcigz musimy myslec¢ o ksztalcie systemu nadzoru nad kor-
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poracja. Wydaje sie, ze podobnie jak w innych miejscach na $wiecie,
w polskich korporacjach musza taczy¢ sie elementy kontraktualne
jej bytu, wywodzace sie z checi dziatania i woli wspétpracy jedno-
stek oraz elementy koncesyjne bedace wynikiem ograniczonego
wladztwa panstwa. Zaréwno jeden, jak i drugi komponent powi-
nien by¢ ksztaltowany z uwzglednieniem specyfiki wspélnoty, kté-
rej dotyczy.

Doceniajac dotychczasowy rozwdj systemu corporate governance
w Polsce, a takze doswiadczenia pochodzace z bardziej rozwinietych
gospodarek, nalezaloby zmierza¢ do laczenia dobrych wzorcéw
i testowad ich przydatno$¢ w blizszej nam rzeczywistosci, ale przede
wszystkim nie odrzuca¢ instrumentalnie wlasnych dzialajacych
dobrze rozwigzan. Dobra wydaje sie by¢ dotychczasowa praktyka
ksztaltowania i utrwalania zasad nadzoru korporacyjnego, we
wspolpracy podmiotéw rynkowych i panstwa, ktérej mechanizm
opisuje Nartowski. Polega on na ,oddolnym” wypracowywaniu
korzystnych zmian w poszczegélnych elementach systemu nadzoru
korporacyjnego, ktérych zrédlo istnieje w normach etycznych,
umieszczeniu ich w tzw. kodeksach dobrych praktyk, a dalej, po roz-
poznaniu przez panstwo jako przydatnych, przeniesienia do sfery
obowiazujacego prawa [Nartowski 2011: 350]. Ta, jak ujmuje to
autor, samoregulacja polskiego rynku, pozwala na ujecie systemu
nadzoru korporacyjnego jako zjawiska z pogranicza umowy spo-
tecznej i interwencji panistwa [s. 350].

Wypowiadane przez polska doktryne twierdzenia o abstrakcyj-
nie rozumianym interesie korporacji pozwalaja wyciggna¢ wniosek,
ze w naszym systemie dominuje ujecie maksymalizowania wartosci
dla akcjonariuszy, jednak przy mocnym zaakcentowaniu konieczno-
$ci uwzglednienia intereséw innych interesariuszy. Opalski dostrze-
ga, ze ,pytanie o sposéb rozumienia pojecia interesu spétki jest cze-
$cig szerszego pytania o istote spolki jako korporacji” [Opalski
2009: 16].

Autor uwaza, ze ,w warunkach polskich wyznacznikiem interesu
spolki jest zasadniczo wylgcznie interes wspélnikéw” [s. 18]. Roz-
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szerza jednak to stwierdzenie — ,interes otoczenia spétki stanowi
sktadnik interesu spétki, jednak wylgcznie niesamoistnie, tj. w gra-
nicach interesu wspélnikéw” [s. 19], zeby skonstatowacé: ,ostatecz-
nie wiec funkcjonariusze [managerowie — A.K.] muszg dysponowac
znaczna swoboda uwzgledniania intereséw innych grup niz wspél-
nicy, poniewaz sg one elementem sktadowym dlugofalowego inte-
resu wspélnikéw” [s. 19].

Opalski, proponujac przedstawiong interpretacje interesu sp6tki
w polskim systemie, liczac réwniez, ze zadowoli ona przedstawicieli
przeciwleglych opgji, ktére wpisuja sie badany tutaj spér, pisze, ze
»Zaproponowana [...] interpretacja interesu spé6tki pozwala na kom-
promis miedzy skrajnymi koncepcjami wypracowanymi na potrze-
by spoétek akcyjnych, zwlaszcza spélek publicznych. Jedna [...]
zaklada uwzglednianie wylacznie aspektu powiekszania $rodkéw
powierzonych spélce przez akcjonariuszy (»shareholder value
model«). Druga za$ - zréwnanie w hierarchii celéw akcjonariuszy
iinteresariuszy (»stakeholder model«)” [s. 19].

Korporacja jako instytucja pozwalajaca na efektywng alokacje
zasobéw w ramach wspélnoty napotyka jeszcze jedno ogromne
wyzwanie. Dotychczas przedsiewziecia, do ktérych wykorzystywa-
no forme korporacji, realizowano w ramach regut ustalonych przez
cztonkéw powstatej wspélnoty, przektadaty sie na prawo o korpora-
¢ji nadawane przez panstwo. Dany system nadzoru korporacyjnego
mogt miec relatywnie ograniczony zasieg, a cele korporacji i sposo-
by ich realizacji mogly by¢ ustalane na poziomie wspélnot i agrego-
wane dla ich dobra przez panstwo w postaci legislacji, uwzglednia-
jac przy tym lokalne standardy i wzory kulturowe. Tymczasem coraz
czesciej dochodzi do sytuacji, kiedy w ramach korporacji wspélpra-
cuja ze soba osoby pochodzace z réznych systeméw. Zwlaszcza
w Europie dochodzi do przekraczania granic dotychczasowych
panstw zaréwno przez inwestoréw, jak i pracownikéw, przedsie-
biorcy w poszukiwaniu finansowania decyduja sie na inkorporowa-
nie za granica, ,obce” korporacje zatrudniaja lokalnych pracowni-
kéw, spotki 1acza sie ponad granicami itd. Dochodzi zatem do
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koniecznosci redefinicji wspélnoty tworzacej korporacje na skale
europejska czy nawet globalng i wypracowania metod ustalania jej
celéw i metod zabezpieczenia intereséw wszystkich zainteresowa-
nych stron.

Kwestia konwergencji systeméw nadzoru korporacyjnego
w Europie i definiowania celéw korporacji w procesie integracji
pozostaje kwestig otwartg i wymaga dalszych pogtebionych badan.
Poszczegdlne systemy réznig sie od siebie do tego stopnia, ze
w Europie spotykaja sie systemy przez badaczy zagadnienia trakto-
wane jako koncepcyjnie skrajne. W Wielkiej Brytanii dominujg kor-
poracje o rozproszonej strukturze akcjonariatu, naciskiem na ryn-
kowe instrumenty kontroli wypelniania przez korporacje jej zadan.
Niemieckie korporacje natomiast charakteryzuja sie skoncentrowa-
na struktura wtasnoséci, dominacja akcjonariuszy wiekszosciowych,
w tym bankéw, ,wewnetrznymi” instrumentami kontroli i uczest-
nictwem pracownikéw w zarzadzaniu korporacjg (tzw. mitbestim-
mung)*. Przez badaczy stawiane s3 tezy o przychylnym dla rynku
wewnetrznego Unii Europejskiej i procesu integracji rozwoju euro-
pejskiego, jak tez krajowego prawa korporacyjnego [Teichmann
2006]. Na praktykach i badaczach zagadnienia spoczywa obowia-
zek, aby przyczynia¢ sie do takiego rozwoju europejskiego systemu
nadzoru korporacyjnego, zeby byl on z jak najwieksza korzyscia dla
wszystkich zainteresowanych i nie przynosit strat w dlugim okresie
oraz nie obarczal nimi w sposéb jednostronny. Bebchuk i Roe, budu-
jac teorie zaleznosci od $ciezki (path dependence) systeméw nadzoru
korporacyjnego, dochodza do wniosku, ze przeksztalcenia w tych
systemach zalezne s3 od utrwalonej struktury nadzoru (structure
driven path dependence) oraz wplywu legislacji (rule-driven path
dependence). Te dwa wzajemnie na siebie wplywajace obszary, moga
decydowa¢ zaréwno o efektywnosci systeméw nadzoru korporacyj-

4 Zagadnienie réznic w rozwigzaniach poszczegélnych systeméw nadzoru korporacyjnego
wykracza poza zakres tej pracy. Wiecej o tych réznicach w: Oplustil 2010: 41 i n.; Jerzemow-
ska 2002: 91 i n. i przytaczanej tam literaturze.
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nego, jak i jego nieefektywnosci [Bebchuk, Roe 1999: 129]. Autorzy
wskazuja, ze ,R6znice w naturze korporagji [org. »firm«] i rynkéw,
a takze opinii, kultury, ideologii oraz orientacji politycznych, moga
by¢ odpowiedzialne za niedopuszczenie [w przeszlosci] do konwer-
gengji struktur nadzoru korporacyjnego i moga nadal blokowa¢
taka konwergencje” [s. 132].

Nalezaloby, korzystajac z tego spostrzezenia oraz z wnioskéw
plynacych ze sporu liberalizmu z komunitaryzmem, wyciaggna¢ dwa
wnioski. Po pierwsze, jako cztonkowie ré6znych wspélnot, w tym
korporacyjnych, jesteémy odpowiedzialni za tworzenie definicji
nadzoru korporacyjnego i celéw korporacji jako instrumentu wspét-
pracy. Po drugie, tworzona przez nas praktyka zycia gospodarczego,
podejscie do drugiego czlowieka, wyznawana przez nas moralnosé
oraz wypowiadane opinie, zwlaszcza jako przedstawicieli nauki,
moga wplywaé na rozprzestrzenianie sie w sferze nadzoru korpora-
cyjnego zaréwno dobrych, jak i ztych wzorcéw badz tez hamowanie
jednych i drugich.

Zakonczenie

Korporacja jako instytucja wazna dla gospodarki rynkowej wcigz
pozostaje przedmiotem sporéw. Jest ona wynikiem pewnej spolecz-
nej ewolugji i wcigz otwarte jest pytanie: w jakim kierunku beda
zmierzaly zasady jej funkcjonowania? Wskazuje sie ze ,Rynki kapi-
talowe nie nagradzaja cnét wyzsza ceng akdji [...]. To prawda, ze
etyka, dobre obyczaje, a nawet normy prawa wcigz przegrywaja
z bezwzgledna chciwoscia, ale obserwacje proceséw zachodzacych
na rynkach pozwalaja na konkluzje, ze rynki nie akceptuja niewta-
$ciwych zachowan, coraz $mielej zwracaja sie one ku poszukiwaniu
wartosci etycznych” [Nartowski 2011: 349, 350].

W zwigzku z budowaniem w Europie rynku wewnetrznego,
w tym nacisk na ujednolicenie zasad rynku finansowego, nastepuja
zabiegi zmierzajace do zblizenia systemdéw nadzoru korporacyjne-
go. Z pewnoscia przeprowadzajac ten proces, nalezy mie¢ na uwa-
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dze zastrzezenia komunitarian odnoszace sie¢ do wagi tradycji
i uksztaltowanych naturalnie instytucji w ramach wspélnoty, ktére
zywe s3 tez w dziedzinie korporacji. Znamienne jest, ze praktycy,
ktérzy w jednym zdaniu podkreslaja korzysci plynace ze zwieksze-
nia potencjatu rynku kapitalowego na skale europejska, w drugim
zdaniu z nostalgia wspominajg o miedzywojennej idei kupca, w kt6-
rej zawieral sie tadunek aksjologiczny pewnosci i odpowiedzialnosci
gospodarczej albo o banku jako instytucji zaufania publicznego,
ktére juz dawno przestaly by¢ aktualne. W dzisiejszej rzeczywisto-
$ci spoteczno-gospodarczej, w tym prawnej, budowane s3 wcigz
nowe — racjonalne - sposoby zabezpieczenie relacji miedzyludzkich.
Za deregulacja réznych dziedzin zycia gospodarczego, w tym np.
ustug finansowych, wcigz podaza konieczno$é wzmacniania pozycji
stron kontraktéw. Bezpieczenstwo obrotu przestalo wynikaé ze
wzajemnego zaufania — ktérego nie da sie przeciez racjonalnie uza-
sadni¢ - ale — teoretycznie — z zabezpieczenia poprzez srodki praw-
ne. Obrét staje sie przestrzenia coraz mniej czytelnych kontraktéw,
a strony wzajemnymi zakladnikami, ktére przestaly wspédtpraco-
wad, a zaczely bronic sie przed soba. Réwniez w dziedzinie korpora-
cji nalezy zachowac dystans do nowych racjonalnych pomystéw inie
odrzucac bagazu, w tym bagazu moralnego, jaki posiadamy, korzy-
stajac z do$wiadczenia poprzednich pokolen. Problemy, jakie obser-
wowane s3 w dziedzinie nadzoru korporacyjnego, wydaja sie tez
w czesci wynika¢ z nadmiernego zaufania w racjonalnos¢, a takze
(a moze przede wszystkim) z zalozenia checi dziatania jednostek
w celu ochrony swoich intereséw. Podejscie budowania wartosci dla
akcjonariuszy wcigz nie rozwigzuje takich probleméw jak nieréw-
nos¢ w dostepie do informacji dla poszczegélnych stron, ograniczo-
na (i jednoczes$nie modelowo racjonalna - sic!) aktywno$¢ akcjona-
riuszy w kontrolowaniu zarzadzajacych spétka, niespdjnosé
interesu akcjonariuszy z innymi angazujacymi sie w dzialania kor-
poracji oséb. Wszystko to wymaga wcigz bazowania na cechach
czlowieka zakorzenionych glebiej — poczuciu odpowiedzialnosci,
sprawiedliwo$ci, etyce, wynikajacych z wypracowanych w ramach

294



Prakseologia nr 158, t.2/2016

wspélnoty norm. Gdy przestaniemy bazowaé w przestrzeni gospo-
darczej na tych elementach i wykluczymy je z zatozen dla budowa-
nych relacji, mozemy spodziewac sie sytuacji, ktéra dobrze odzwier-
ciedla parafraza sléw skierowanych do menedzeréw korporacji
amerykanskich: ,Postepuj wedlug takiej maksymy, zeby tylko nie
trafi¢ na pierwszg strone »Times’a«” [Schwatrz, Gibb 1999: XIJ.
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Summary

The Reasoning on the Subject of Corporation, Shareholder
Primacy and the Community Cooperation

Among the theoretical concepts attempting to explain the principles of the establishment,
peration, and the goals that the corporation has to fulfill in the socio-economic reality, the-
re is an ideological dispute. On the one hand, dominate contractual concept, based on the
freedom of contracted parties and strontium traders, drawing inspiration from the concept
of liberalism. This approach enhances the so-called shareholder primacy with trust that the
objectives set for the corporation will be fulfilled by maximizing profit for the shareholders-
“owners” of corporations. On the other hand, theoretical concepts remain, in which the
corporation is a formation of social nature, or established through a concession granted by
the State, which take into account the interests of wider audience (beyond the ,owners”)
that aims at fulfilling various goals, not excluding redistribution. The latter approach is clo-
ser to the communitarian concept. The author wishes to identify how these theoretical
approaches are linked together by building the basis for a system of corporate governance
in Europe and Poland. Despite the noticeable trends in the construction of corporate gover-
nance on the model of the liberal US system, the threads of corporate social responsibility
and emphasis on the development of the corporate framework by the state, or the Europe-
an Union, are also visible in our systems. What the path of development of a corporation
and its public perception will be, as well as defined goals and purpose of it’s structures, that
is yet to be determined.

Key words: corporate governance, CSR, communitarianism,
liberalism



