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Maria Aluchna
Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie

REFORMY CORPORATE GOVERNANCE
PO KRYZYSIE FINANSOWYM"*

Streszczenie: Doswiadczenia kryzysu finansowego oraz przedtuzajace si¢ spowolnienie go-
spodarcze stajg si¢ w wielu obszarach zarzadzania motywacja do poszukiwania rozwigzan
i podejmowania dzialan majacych przywroci¢ wzrost gospodarki i rozwoj spoteczenstw. Jed-
nym z obszardw, w ktorym poszukuje si¢ recept na poprawe konkurencyjnosci, jest nad-
z6r korporacyjny (corporate governance) stanowiacy zestaw mechanizméw kontrolujacych
i motywujacych akcjonariuszy i zarzadzajacych do dtugofalowego budowania wartosci spot-
ki. W artykule zidentyfikowano gtéwne stabo$ci corporate governance odnotowane w czasie
kryzysu oraz wskazano wdrazane reformy i formutowane rekomendacje majace na celu eli-
minacje tych nieprawidtowos$ci.

Stowa kluczowe: nadzor korporacyjny, corporate governance, stabosci corporate governance,
reformy corporate governance po kryzysie finansowym.

DOI: 10.15611/pn.2014.358.01

1. Wstep

Doswiadczenia kryzysu finansowego oraz przedtuzajace si¢ spowolnienie gospodar-
cze stajg si¢ w obszarach zarzadzania motywacja do poszukiwania rozwigzan i po-
dejmowania dziatan majgcych przywroci¢ wzrost gospodarki i rozwoj spoteczenstw.
Prowadzone analizy i sugerowane zmiany nie stawiajg sobie jednak za cel doko-
nania zasadniczej rewolucji systemow ekonomicznych, a raczej sugeruja korekte
wczesniejszych rozwigzan. Proponowane zmiany przyjmujg najczesciej nastgpnie
forme¢ rekomendacji adresowanych do spotek i rzagdow lub w niektorych przypad-
kach zostaja wlaczone do obowiazujacych regulacji. Jednym z obszardw, ktdry, jak
si¢ wydaje, powaznie zawiodt w okresie przedkryzysowym, a wedlug niektorych
badaczy wrecz do niego si¢ przyczynit, jest nadzor korporacyjny [Kirkpatrick 2009;
Isaksson 2009]. Nadzor korporacyjny (corporate governance) odnosi si¢ do mecha-

" Niniejszy artykut powstat w ramach realizacji grantu badawczego Narodowego Centrum Nauki
,Lad korporacyjny w kontekscie struktury wlasnosci. Przypadek spotek gietdowych” nr 2011/03/B/
HS4/01130.
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nizméw 1 instytucji tworzacych strukture, ktérej celem jest zapewnienie wyzszej
efektywnosci i lepszych wynikow danej spotki lub przedsiewzigceia. Zestaw mecha-
nizméw kontrolnych i motywujacych jest ukierunkowany na ograniczanie okreslo-
nych konfliktow, jakie wystepuja miedzy stronami zaangazowanymi w to przedsie-
wzigcie [Principles of governance ... 2004]. Cho¢ w klasycznym ujgciu problemy
corporate governance dotycza funkcjonowania spotek akcyjnych, to jego bogaty do-
robek jest odnoszony z powodzeniem takze do innych form organizacyjnych (spotki
Skarbu Panstwa, organizacje non profit, firmy rodzinne czy administracja publicz-
na). Prowadzone analizy wskazuja bowiem, ze umiejetna konstrukcja mechanizmow
i stosowanie podstawowych zasad corporate governance przyczyniaja si¢ do osia-
gania lepszych wynikow finansowych i budowania wartosci dla akcjonariuszy i in-
teresariuszy w dtuzszym czasie [Mallin 2004]. Jednak, jak pokazuja doswiadczenia
z okresu kryzysu, nieprawidtowosci z tego obszaru sg bardzo kosztowne i moga do-
prowadzi¢ do upadku spotki.

Niniejsze opracowanie ma na celu identyfikacje¢ podstawowych stabo$ci nadzoru
korporacyjnego, jakie zostaly odnotowane w okresie przed i w czasie kryzysu finan-
sowego. Wyrdznione nieprawidlowosci uznaje si¢ za systemowe btedy corporate
governance, ktore majg znaczny wplyw na funkcjonowanie przedsigbiorstwa i 0sig-
gane przez nie wyniki. Nastgpnie w artykule zidentyfikowano wdrazane reformy
irekomendacje, ktore maja za zadanie eliminacj¢ okreslonych wczesniej nieprawidto-
wosci. Prowadzona w artykule analiza jest oparta na przegladzie literatury przedmiotu
z wykorzystaniem raportow OECD oraz reform wdrazanych zaréwno w Stanach
Zjednoczonych, jak i w Unii Europejskiej i jej panistwach cztonkowskich, zawartych
w wybranych ustawach, dyrektywach i kodach srodowiskowych. Opracowanie przyj-
muje nastepujacg strukture. Najpierw przedstawiono genezg, cele oraz mechanizmy
nadzoru korporacyjnego, ktore maja za zadanie ograniczanie konfliktow miedzy
stronami zaangazowanymi w przedsigwziecie (spotke). Identyfikacje podstawowych
nieprawidtowosci odnotowanych w praktyce gospodarczej w okresie przed kryzysem
zawiera punkt nastepny, w ktérym wyrozniono obszary obejmujace aktywnos¢ inwe-
storow, funkcjonowanie rady, motywacyjng funkcje wynagrodzenia menedzerskiego,
przejrzystosc i polityke informacyjna. W kolejnym punkcie w odniesieniu do kazdego
z wyrdznionych problemoéw przedstawiono podejmowane reformy i formutowane
rekomendacje, jakie s3 wdrazane w UE i Stanach Zjednoczonych. Wnioski zawarto
w podsumowaniu.

2. Nadzor korporacyjny

Problematyka tadu korporacyjnego (corporate governance) stanowi jeden z najdy-
namiczniej rozwijajacych si¢ obszarow w naukach ekonomicznych, zarowno w na-
ukach o zarzadzaniu, jak i finansach czy ekonomii [Mesjasz 2011, s. 15-51; Oplustil
2010, s.3-12; Jezak 2010, s. 164-196]. Rosnace znaczenie problematyki nadzoru
korporacyjnego dla funkcjonowania zarowno gospodarek, jak i pojedynczych spo-
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ek taczy si¢ ze wzrostem roli spotek gietdowych oraz rozwojem i internacjonaliza-
cja rynku kapitalowego na §wiecie. Jednoczesnie jest to zagadnienie, ktore stanowi
obszar badan i praktycznej realizacji konkretnych dziatan z bardzo r6znych perspek-
tyw 1 dziedzin naukowych. Wiele opracowan odnosi si¢ do kwestii czysto zarzad-
czych lub prawnych, cho¢ spotka¢ mozna rowniez wiele prac z zakresu ekonomii,
ekonometrii, analiz systemow finansowych czy tez z zakresu ekonomii politycznej,
socjologii czy psychologii. Corporate governance stanowi takze wyjatkowy przypa-
dek silnego taczenia opracowan teoretycznych i wyzwan praktycznych spotykanych
na co dzien w rzeczywisto$ci gospodarcze;.

Nadzor korporacyjny definiowany jest jako zestaw mechanizmoéw i instytucji
regulujacych relacje migdzy poszczegdlnymi grupami zaangazowanymi w funkcjo-
nowanie przedsigbiorstwa w celu mozliwie najefektywniejszego dziatania [Baker,
Anderson 2010]. Ten zestaw mechanizmow i instytucji jest zalezny od struktury
wlasnosci spotek w danym kraju, dominujacych sposobow ich finansowania oraz
stopnia rozwoju systemu finansowego [Oplustil 2010, s. 181-185]. Przez dtuzszy czas
problematyka nadzoru korporacyjnego byta zdominowana przez badaczy anglosaskich,
ktorzy przyjmuja perspektywe teorii pryncypata i agenta i analizuja funkcjonowanie
spotek z perspektywy konfliktow wystepujacych migdzy akcjonariuszem a zarzadza-
jacym. To dlatego w badaniach podnoszono poglad o wylacznej odpowiedzialnosci
spotek wobec akcjonariuszy, a tad korporacyjny byt rozumiany jako ,,metody, ktore
zapewniaja dostawcom kapitalu uzyskanie zwrotu z inwestycji” [Shleifer, Vishny
1997, s. 737-783]. Badania z zakresu corporate governance byty podporzadkowane
paradygmatowi shareholder value 1 poszukiwaniu takiej struktury nadzorczej, ktora
zapewni inwestorom najwyzsze zwroty z inwestycji. Wspotczesnie jednak jest do-
stepnych coraz wigcej opracowan z innych czesci §wiata, ktore wskazuja, iz charak-
terystyczne dla gospodarek anglosaskich rozproszenie wlasnosci oraz problemy typu
pryncypat—agent sa raczej wyjatkiem niz reguta. Powszechnos¢ skoncentrowanej
struktury wtasnosci i tak zwanego wewnetrznego akcjonariatu w Europie kontynen-
talnej, Azji czy Ameryce Lacinskiej kazg zwraca¢ uwage na konflikty migdzy akcjo-
nariuszami dominujgcymi a mniejszosciowymi. Ponadto odnotowuje si¢ nie tylko
rosngcg $wiadomos$¢ zlozonosci procesow spoleczno-gospodarczych oraz znaczenia
interesariuszy, lecz takze kolejne skandale korporacyjne czy kryzysy finansowe, ktore
uswiadamiajg stabo$¢ podej$cia budowania wartos$ci dla akcjonariusza (shareholder
value). Perspektywa dominacji interesoOw akcjonariuszy jest krytykowana ze wzgledu
na tak zwane ufinansowienie zarzadzania przedsigbiorstwem, ktore sprowadza wszyst-
kie podejmowane w firmie dziatania do efektow finansowych [Kemper, Martin 2011,
$.229-239]. Jednoczes$nie takie podejécie do zarzadzania i nadzoru korporacyjnego
nie przyniosto spodziewanych rezultatow w postaci wiekszego bogactwa i wigkszej
efektywnos$ci dziatania, w wielu bowiem przypadkach sprzyjato defraudacji i nad-
uzyciom z niekorzyscig dla akcjonariuszy [Mayer 2012]. Stabosci koncepcji share-
holder value oraz wyzwania stojace przed spotkami zwigzane ze zrOwnowazonym
rozwojem — wobec dewastacji srodowiska naturalnego, kurczenia si¢ zasobow oraz
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powaznych problemdw spotecznych w skali globalnej — przyczyniajg si¢ do zmiany
postrzegania roli przedsi¢gbiorstwa [Jamali, Safieddine, Rabbath 2008, s.443-459;
Gill 2008, s.452-478; Strandberg 2005]. Tak zwane o$wiecenie (enlightenment)
w problematyce corporate governance kaze uwzgledniaé postulaty interesariuszy
takze na poziomie nadzoru nad spotka czy pracy rady nadzorczej lub rady dyrekto-
row [Marcus 1996, s. 55; Clarke 2007, s.219-251]. Nadzor korporacyjny zatem jest
obecnie czesto definiowany jako miejsce osiggania réznych celéw i oczekiwan grup
interesariuszy, jak akcjonariusze, pracownicy, klienci, dostawcy czy spotecznosci
lokalne [Principles of governance ... 2004]. W efekcie takiego podejscia pojawiaja
si¢ glosy o koniecznosci uwzgledniania przez spotki, poza wskaznikami finansowymi
(financial performance), ktore tradycyjnie lezg w centrum zainteresowania inwesto-
row, takze oczekiwan interesariuszy i brania pod uwage wskaznikdw spolecznych
(social performance) [Martin 2002, s. 68-75; Porter, Kramer 2002, s. 56-68]. Zmiana
postrzegania roli biznesu wpisuje si¢ w tak zwane podejscie pluralistyczne [Postuta
2013, s.37] 1 wywiera znaczacy wptyw na praktyke i zasady corporate governance,
odnoszac si¢ np. do kryteriow oceny zarzadzajacych, strukturyzowania ptacy najwyz-
szej kadry menedzerskiej czy obszaréw przejrzystosci.

Corporate governance poprzez wykorzystywanie mechanizmow i instytucji
o charakterze zaro6wno kontrolnym, jak i motywacyjnym ma na celu zwigkszanie
efektywnosci spotki przy zapewnianiu ochrony intereséw akcjonariuszy i ograniczeniu
ryzyka funkcjonowania przedsigbiorstwa. Osigganie tych celow jest wspierane przez
wdrazanie regulacji i dobrych praktyk, ktore okreslajg prawa i obowigzki stron, jak
rowniez formutujg standardy i rekomendacje odnosnie do poszczegdlnych obszaréw
relacji miedzy akcjonariuszami, zarzadem a radg nadzorczg oraz uczestnikami rynku
kapitatowego [Baker, Anderson 2010]. Nalezy jednak zauwazy¢, iz wspotczesnie
niektérzy badacze, a przede wszystkim praktycy, sprowadzaja corporate governance
wytacznie do raportowania i stosowania okreslonych rekomendacji (compliance).
Znaczna formalizacja zalecen formutowanych przez corporate governance [Tricker
2012; Steinberg 2011, s. 23], cho¢ pomocna z punktu nauki o organizacji i zarzadzaniu,
znacznie to zagadnienie upraszcza. W efekcie brak szerszej perspektywy i zakorzenie-
nia corporate governance w okreslonych wartos$ciach czy zasadach moze prowadzi¢
albo do niezrozumienia poszczegolnych rekomendacji, albo do ich nauzywania w celu
realizacji intereséw jednej ze stron. W szerszym ujeciu natomiast nadzor korporacyj-
ny stanowi nie tylko platforme wspotpracy réznych grup interesu, lecz takze system
bedacy pochodna tadu instytucjonalnego, polityki panstwa, systemu prawnego, funk-
cjonowania runku pracy i kultury narodowej [Roe 1994]. Wykorzystywanie réznego
zestawu mechanizméw wraz z uwzglednieniem specyfik narodowych (kultura, tad
instytucjonalny, system prawny, system polityczny) doprowadzito do wyksztalcenia
si¢ systemow narodowych, ktére w zréznicowany sposob sprzyjaja osigganiu okre-
slonych celow [Mallin 2004]. Systemy te nie sg jednak statyczne, ewoluuja wraz
z dynamicznymi zmianami na rynku kapitatowym, w poszczeg6élnych sektorach,
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zarOwno na poziomie regulacji krajowych i miedzynarodowych, jak i w reakcji na
spowolnienie gospodarcze [Larcker, Tayan 2011, s. 23-59].

Mimo réznic wynikajgcych z definicji i perspektyw badawczych autorzy sg zgodni
co do ksztaltu struktury corporate governance, ktora obejmuje takie mechanizmy
nadzorcze, jak monitoring i mechanizmy kontrolne, oraz mechanizmy motywacyjne
i wigzgce. Do mechanizméw kontrolnych i monitoringu zalicza si¢ mechanizmy
wewnetrzne i instytucje (struktura wiasnosci [McConnell, McKenon, Xu 2012, s. 303-
322; Shleifer, Vishny 1997, s.256-269; Adamska 2013, s. 145-154], powigzania
kapitatowe, rada [Kotadkiewicz 2012, s.235-260; Bainbridge 2012, s. 141-145],
kredytodawca, pracownicy i monitoring wewngetrzny) oraz mechanizmy zewngtrzne
(rynek kapitatowy, rynek kontroli korporacji [Allen, Gale 2000; Kowalewski 2011,
s.221-261], rynek produktu, rynek dtugu, rynek talentow menedzerskich, regulacyjna
rola panstwa, praktyka gospodarcza). Mechanizmy motywacyjne [Sheehan 2011,
s. 120-126] obejmuja natomiast wynagrodzenie menedzerskie wraz z programami
motywacyjnymi (opcje na akcje, akcje z ograniczonym prawem sprzedazy, dlugookre-
sowe programy motywacyjne — LTIP (long term incentive programming), ptatnosci
odroczone). Jednoczesnie doswiadczenia spowolnienia gospodarczego oraz odno-
towywany kryzys wartosci zwickszajg $wiadomos¢ odpowiedzialno$ci i1 etycznego
postepowania. Istotng role w systemie nadzoru korporacyjnego mogg takze odgrywaé
inne mechanizmy, takie jak praktyka biznesowa czy normy kulturowe, cho¢ efektyw-
nos¢ tych mechanizméw nie jest do kofica rozpoznana w literaturze przedmiotu. Coraz
wiegcej jednak mowi si¢ 0 znaczeniu wartosci i postawy etycznej reprezentowanej przez
inwestorow i cztonkéw rad. Cho¢ trudno tu o znaczng formalizacj¢, doswiadczenia
kryzysu 2008-2009 uswiadamiajg kluczowa rol¢ kwestii etycznych i odpowiedzial-
nosci dla efektywnego corporate governance [Steinberg 2011, s. 6-12].

3. Stabosci corporate governance

Kryzys finansowy 2008-2009 ujawnil wiele nieprawidtowosci w systemach corpo-
rate governance, ktore zdaniem niektorych specjalistow wrecz przyczynity si¢ do
jego wybuchu. Najwigcej krytycznych uwag wystosowano pod adresem praktyki
wynagrodzenia menedzerskiego, jakosci nadzoru sprawowanego przez rady, proce-
dur zarzadzania ryzykiem, aktywnosci akcjonariuszy, w tym inwestorow instytucjo-
nalnych, i standardow przejrzystos$ci. Warto jednoczesnie zaznaczy¢, iz wiele z tych
probleméw byto sygnalizowane wczesniej [MacAvoy, Millstein 2003, s. 40-45] oraz
wynikato z poprzednich probleméw nadzorczych i skandali korporacyjnych. Jednak
dobra koniunktura gospodarcza i ciggly wzrost kursow akcji nie sprzyjaty weryfi-
kacji przyjetych rozwigzan. Dopiero wraz z wybuchem kryzysu, upadkiem bankow
inwestycyjnych czy bankructwem wielkich korporacji regulatorzy i praktycy zde-
cydowali si¢ na rewizje niektérych rozwiagzan z zakresie nadzoru korporacyjnego.
W tabeli 1 przedstawiono gtéwne stabosSci corporate governance identyfikowane
w czasie 1 po kryzysie finansowym.
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Jak przedstawiono w tab. 1, lista stabosci nadzoru korporacyjnego obejmuje wick-
szo$¢ jego obszardw. Wiele przytoczonych zarzutdow i problemow dotyczy fundamen-
talnych kwestii zwigzanych ze strukturg wtasnosci, rolg niezaleznych cztonkéw rady
nadzorczej oraz strukturg wynagrodzenia menedzerskiego. Przede wszystkim nalezy
podkresli¢ niskg aktywnos$¢ akcjonariuszy, w tym inwestorow instytucjonalnych,
ktorzy nie angazuja si¢ w dziatania nadzorcze. Inwestorzy czesto pozostajg pasywni,
nie uczestniczg w walnych zgromadzeniach, nie zgtaszaja swoich propozycji uchwat.
Co wiecej, cze$¢ inwestorow jest nastawiona na krotka obecnos$¢ w spolce

Tabela 1. Gléwne problemy nadzoru korporacyjnego

Mechanizm corporate Zidentyfikowane stabosci i problemy
governance
Zaangazowanie Akcjonariusze, w tym inwestorzy instytucjonalni, stabo angazuja si¢
inwestorow, szczegolnie | w nadzor, nie uczestnicza w walnych zebraniach; inwestorzy maja
instytucjonalnych (zbyt) krotki czas obecnosci w spoltce, czgsto nastawiaja si¢ na szybkie
zyski w krotkim okresie
Efektywnos$¢ pracy rady, | — slaba znajomos¢ branzy, brakuje specjalistycznej wiedzy i doswiad-
w tym: czenia; cztonkowie niezalezni zasiadajg w radzie przez wiele lat, co
— cztonkowie niezalezni ogranicza ich niezaleznos¢, obiektywizm i jako$¢ monitoringu
— specjalistyczne — efektywnos¢ komitetow jest mocno ograniczona, brakuje w nich
komitety specjalistow z zakresu finansow czy instrumentéw pochodnych
— odpowiedzialnos¢ — niska odpowiedzialno$¢ ze strony cztonkow rady za wyniki spotki,
i etyka watpliwe standardy etyczne, homogenicznos¢ rady (jednostronne
— raportowanie myslenie)
— zarzadzanie ryzykiem | — niewystarczajace informacje w raporcie samooceny, brak procedur,
brak systemu, nieprzygotowanie cztonkow rady
Wynagrodzenie — nadmierne wynagrodzenie menedzerskie (wysoko$¢), ktore jest
menedzerskie wyplacane nawet w sytuacji pogarszajacych si¢ wynikow spotki
(sztywno$¢ kontraktow, przepisy chronigce menedzerow)
— trudnosci w oszacowaniu efektywnosci pracy (wielo$¢ stosowanych
wskaznikow)
— trudnos$¢ powigzania ptacy z oczekiwaniami interesariuszy (brak
wskaznikow spotecznych i sSrodowiskowych)
— motywowanie do nadmiernego ryzyka (zbyt duzy udziat komponentu
ruchomego)
— krétkoterminowa orientacja (zbyt duzy udziat premii wyptacane;j
w gotowce)
Przejrzystosc — niewystarczajaca przejrzystos$é, wiele informacji podawanych w mato
przystepny sposob (ztozonos¢ transakcji, specjalistyczne terminy)
— istniejace instytucje maja problem z weryfikacja informacji ujawnia-
nych przez spotki

Zrddto: opracowanie wiasne.

1 dazy do uzyskania zysku w krotkim okresie. Nie sg oni zainteresowani obecnoscia
w akcjonariacie w dalszym horyzoncie czasu. Bardzo wiele krytycznych uwag jest
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takze kierowanych pod adresem rad (nadzorczych, dyrektorow) ze wzgledu na ni-
ska efektywnos$¢ ich pracy. Przede wszystkim cztonkowie niezalezni, ktorzy mieli
zapewnia¢ obiektywny monitoring, czesto nie znaja wystarczajaco dobrze branzy
spoiki, w radzie ktérej zasiadajg, czy tez nie maja odpowiedniego doswiadczenia.
W sktad komitetow wchodza natomiast osoby nie posiadajace specjalistycznej wie-
dzy [Murray 2007]. Ponadto kryzys ujawnil, iz w niektorych spotkach cztonkowie
niezalezni czy cztonkowie spoza firmy zasiadaja w radzie przez wiele lat, co ograni-
cza ich niezalezno$¢, obiektywizm i jako$¢ monitoringu. Sktad rad jest dos¢ homo-
geniczny, z dominacja mezczyzn rasy bialej o podobnym wyksztalceniu i stylu zycia,
co moze przektadac si¢ na do$¢ jednostronng ocene rzeczywistosci czy jednostronne
postrzeganie napotykanych problemoéw. Doswiadczenia kryzysu z lat 2008-2009 po-
kazaty takze, iz rada catkowicie zawiodta w odniesieniu do zarzadzania ryzykiem,
jednoczesnie obnazajac stabosci catego systemu. Problemem okazuje si¢ takze brak
rzetelnej oceny dziatalnos$ci rady i efektywnosci jej pracy z uwzglednieniem porazek
czy nietrafionych decyzji [Kirkpatrick 2009].

Jak przedstawiono w tab. 1, lista stabo$ci nadzoru korporacyjnego obejmuje
wiekszo$¢ jego obszarow. Wiele przytoczonych zarzutéw i problemow dotyczy fun-
damentalnych kwestii zwigzanych ze struktura wlasnosci, rola niezaleznych cztonkow
rady nadzorczej oraz strukturg wynagrodzenia menedzerskiego. Przede wszystkim
nalezy podkresli¢ niskg aktywno$¢ akcjonariuszy, w tym inwestorow instytucjonal-
nych, ktorzy nie angazujg si¢ w dziatania nadzorcze. Inwestorzy czesto pozostaja
pasywni, nie uczestniczg w walnych zgromadzeniach, nie zglaszaja swoich propozycji
uchwat. Co wiecej, czes¢ inwestoréw jest nastawiona na krotkg obecno$é w spotce
i dazy do uzyskania zysku w krotkim okresie. Nie sg oni zainteresowani obecno$cia
w akcjonariacie w dalszym horyzoncie czasu. Bardzo wiele krytycznych uwag jest
takze kierowanych pod adresem rad (nadzorczych, dyrektorow) ze wzgledu na niska
efektywnos¢ ich pracy. Przede wszystkim cztonkowie niezalezni, ktorzy mieli zapew-
nia¢ obiektywny monitoring, czesto nie znajg wystarczajaco dobrze branzy spotki,
w radzie ktorej zasiadaja, czy tez nie maja odpowiedniego doswiadczenia. W sktad
komitetow wchodza natomiast osoby nie posiadajace specjalistycznej wiedzy [Mur-
ray 2007]. Ponadto kryzys ujawnit, iz w niektorych spotkach cztonkowie niezalezni
czy cztonkowie spoza firmy zasiadaja w radzie przez wiele lat, co ogranicza ich
niezalezno$¢, obiektywizm i jako§¢ monitoringu. Sktad rad jest dos¢ homogenicz-
ny, z dominacja mezczyzn rasy biatej o podobnym wyksztatceniu i stylu zycia, co
moze przektada¢ si¢ na dos$¢ jednostronng ocen¢ rzeczywistosci czy jednostronne
postrzeganie napotykanych problemow. Doswiadczenia kryzysu z lat 2008-2009
pokazaty takze, iz rada catkowicie zawiodta w odniesieniu do zarzadzania ryzykiem,
jednoczesnie obnazajac stabosci catego systemu. Problemem okazuje si¢ takze brak
rzetelnej oceny dziatalnos$ci rady i efektywnosci jej pracy z uwzglednieniem porazek
czy nietrafionych decyzji [Kirkpatrick 2009].

Najdtuzsza lista stabo$ci corporate governance dotyczy wypaczenia praktyki ptacy
menedzerskiej [Johnson, Ryan, Tian 2010; Bebchuk, Spaman 2010], w tym braku
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wystarczajaco rzetelnych wskaznikéw, ktore oszacowywalyby efektywnosci pracy
zarzadu [Bebchuk, Fred 2004] oraz umozliwiaty powigzanie ptacy z oczekiwaniami
interesariuszy, w tym w odniesieniu do wymiaru spotecznego i srodowiskowego.
Ponadto nawet liberalni ekonomisci zwracaja uwage na nadmierng wysoko$¢ wyna-
grodzenia menedzerskiego, ktore ze wzgledu na sztywno$¢ zawieranych umow jest
wyplacane nawet w razie pogarszania si¢ wynikow spoiki [Posner 2010]. Praktyka
wynagrodzen najwyzszej kadry menedzerskiej wskazywata takze na stosowanie
rozwiazan motywujacych do podejmowania nadmiernego ryzyka (poprzez zbyt duzy
udzial komponentu ruchomego) [Kirkpatrick 2009] oraz do motywowania do krétko-
terminowej orientacji (zbyt duzy udzial premii wyptacanej w gotowce). Jednoczesnie
bardzo szczegolowa konstrukcja kontraktow menedzerskich negatywnie wptywa na
motywacje¢ zarzadzajacych, ograniczajac ja do podejmowania dziatan zapisanych
w umowie [Rost, Osterloch 2009, s. 119-149].

Ostatnim obszarem nadzoru korporacyjnego, ktory wykazuje wiele stabosci,
sa kwestie przejrzystosci spotek. Szczegdlne znaczenie ma rzetelnos¢ informacji
ujawnianych na rynku oraz wiarygodno$¢ instytucji, ktore powinny nadzorowac
spotki [Testimony of ... 2007]. Tymczasem praktyka gospodarcza oraz obserwacje
funkcjonowania posrednikéw (analitycy i agencje ratingowe) oraz strony popytowej
(fundusze inwestycyjne) wskazujg na wiele stabosci i naduzy¢ [Kansan 2009]. Ponadto
wiele informacji czy raportow formutuje si¢ w malo przystepny sposob (ztozonosé
transakcji, specjalistyczne terminy) i adresaci maja problemy z ich zrozumieniem
[Aluchna 2011, s. 735-748].

Podsumowujac, nalezy zauwazy¢, iz na przetomie ostatnich dziesigciu lat w li-
teraturze przedmiotu dominuje poglad o kryzysie struktur nadzorczych i powaznych
stabosciach stosowanych rozwigzan. Opinia taka jest niewatpliwie zwigzana z ko-
lejnymi kryzysami i skandalami korporacyjnymi [Fox 2003; McLean, Elkind 2003;
Jackson 2008; Madsen, Vance 2009, s.216-227], ktore, wstrzasajac rynkami kapi-
tatlowymi, negatywnie odbijaja si¢ na zyskach inwestorow [Cheffins 2009, s. 1-66;
Dujuan 2009, s. 139-152]. Kryzys nadzoru korporacyjnego ujawnia fundamentalne
stabosci zwigzane z niedopasowaniem rozwiazan do wspotczesnych wyzwan, za-
grozen i procesoéw globalizacyjnych oraz z fragmentarycznym prawem [Kirkpatrick
2009; Coffee 2008]. Co wigcej, prowadzone analizy czesto kwestionuja efektywnosé
wielu rozwigzan (np. obecnos¢ cztonkdéw niezaleznych w radzie, wptyw inwestorow
instytucjonalnych), wskazujac na problemy zwigzane z fundamentalnymi zalozeniami
corporate governance (np. budowanie wartosci dla akcjonariusza, powigzanie placy
menedzerskiej z wynikami spoliki). Ponadto, szczegdlnie w Srodowisku prawnikow
[Coftee 2002; 2008], panuje poglad o pewnym wyczerpaniu si¢ istniejacych struktur
i nienadazaniu regulacji za postepujacymi procesami globalizacyjnymi i presjg ryn-
kéw wschodzacych.
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4. Reformy corporate governance

W reakcji na zidentyfikowane powazne stabosci nadzoru korporacyjnego zarowno
badacze, jak tez praktycy i regulatorzy sformutowali wiele nowych zasad i reko-
mendacji. Przeglad najnowszej literatury przedmiotu oraz regulacji i dokumentow
dobrych praktyk wskazuje, iz zarowno na poziomie regulacji narodowych czy regio-
nalnych, jak kodow srodowiskowych czy reform podejmowanych przez spotki wi-
doczne sg zmiany w podstawowych obszarach corporate governance, czyli aktyw-
no$ci inwestorow, funkcjonowania i sktadu rady, strukturyzowania placy najwyzszej
kadry menedzerskiej oraz polityce informacyjnej. Cho¢ historycznie stabosci corpo-
rate governance ujawniane w kolejnych falach kryzyséw lub skandali korporacyj-
nych prowadzily do znacznych reform [Bainbridge 2007] i rozwoju ruchu dobrych
praktyk, to jednak mozna odnie$¢ wrazenie, iz podejmowane dziatania nie przyczy-
nity si¢ do znaczacej poprawy jakosci nadzoru korporacyjnego i nie byty w stanie za-
pobiec kryzysowi z lat 2007-2009 [I1zaksson 2009]. Zakres problemdw i §wiadomos¢
stabos$ci corporate governance przyczynily si¢ do podjecia reform i sformutowania
nowych rekomendacji. Glowne kierunki tych zmian przedstawiono w tab. 2.

Jak wynika z tab. 2, lista nowych rekomendacji oraz przepiséw sformutowanych
1 w wigkszo$ci wdrozonych po kryzysie finansowym jest dos¢ dluga. W tych propo-
zycjach decydenci upatrujag mozliwosci rozwigzania problemow z nieefektywnym
nadzorem, brakiem odpowiedzialno$ci 0s6b zaangazowanych w nadzor nad zarzadza-
niem spotkami czy niewystarczajaca przejrzystoscia [Bruner 2011, s. 309-341]. Warto
jednoczesnie zauwazy¢, iz czg$¢ reform jest stymulowana zmianami regulacyjnymi
w sektorze finansowym [Takehara 2013, s. 531-553], ktory najmocniej jest obecnie
krytykowany za btedy i naduzycia corporate governance. Nowe zalecenia i rekomen-
dacje zostaty sformutowane w oficjalnych dokumentach prawnych, jak np. przyjeta
w 2010 roku w USA nowa ustawa Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer
Protection Act (Dodd-Frank Act) czy dyrektywy UE, pojawily si¢ takze w rekomen-
dacjach i raportach krajowych (Walker Report, UK Stewardship Code), regionalnych
(EU Action Plan) lub miedzynarodowych sformutowanych przez OECD czy FEE.
Do najwazniejszych kierunkéw zmian proponowanych na przyktad przez UK Steward-
ship Code [Implementation of the ... 2010], Komisje Europejska [Summary of the ...
2013] czy Dodd-Frank Act zaliczono wzmocnienie prawa akcjonariuszy do przeka-
zywania glosOw poprzez rozpowszechnianie wykorzystywania technik komunikacji
elektronicznej do glosowania na walnych zgromadzenia czy gtosowania akcjonariuszy
nad przyjeciem lub odrzuceniem polityki wynagrodzenia kadry zarzadzajacej (tak
zwane say on pay). Wiele nowych propozycji jest takze zglaszanych w odniesieniu do
praktyki i sktadu rad [Action plan ... 2012; Bruner 2011; Corporate governance ...
2009; OECD Strategic Response ... 2009] (nadzorczych, dyrektoréw). Podkresla si¢
przede wszystkim konieczno$¢ wigkszej dbatosci o dobor cztonkow rady o odpowied-
nim wyksztatceniu i do§wiadczeniu przy jednoczesnym zapewnieniu réznorodnosci
sktadu [Action plan ... 2009]. Takie dziatania przektadaja si¢ na promowanie udziatu
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Tabela 2. Reformy i rekomendacje corporate governance w reakcji na zidentyfikowane stabosci

Zidentyfikowane stabosci i problemy Nowe przepisy i rekomendacje
Niska aktywno$¢ akcjonariuszy, Przepisy i rekomendacje zwickszajace wyko-
W tym inwestorow nywanie praw z posiadanych akcji np. poprzez

mozliwosci glosowania przez przedstawicieli czy
za pomoca narzgdzi komunikacji elektronicznej
(e-voting), gtosowanie nad polityka wynagrodze-
nia kadry zarzadzajacej (say on pay)

Stabe przygotowanie cztonkow niezaleznych Dbatos¢ o dobor cztonkow rady o odpowiednim

Watpliwy obiektywizm cztonkow niezalez- wyksztatceniu i doswiadczeniu

nych z dlugi stazem w radzie Precyzyjne definiowanie standardow niezaleznosci
Niska efektywnos$¢ komitetow Rekomendacje preferujace cztonkéw komitetow
Niska odpowiedzialnos¢ ze strony cztonkow posiadajacych specjalistyczng wiedze (audyt,
rady za wyniki spotki, watpliwe standardy zarzadzanie ryzykiem)

etyczne Podnoszenie kwestii standardow etycznych
Homogenicznos¢ rady (jednostronne myslenie) | Promocja udzialu kobiet we wtadzach spotek
Brak systemu zarzadzania ryzykiem (wigksza przejrzystos¢ nominacji lub wprowadze-

nie parytetow)
Stworzenie systemow zarzadzania ryzykiem,
procedury raportowania i kontroli wewnetrzne;j

Nadmierna wysoko$¢ ptacy menedzerskiej Glosowanie akcjonariuszy nad polityka wynagro-
Trudnosci w oszacowaniu efektywnosci pracy. | dzenia kadry zarzadzajacej (say on pay)
Trudnos$¢ powigzania placy z oczekiwaniami Wprowadzenie wielu réznych wskaznikow w od-
interesariuszy niesieniu do réznych okresow

Zbyt duzy udziat komponentu ruchomego Wprowadzenie wskaznikow spotecznych i §rodo-
Zbyt duzy udzial premii wyptacanej w gotéwce | wiskowych

Wskazowki odnos$nie do kalkulowania ptacy
(oparte na wskaznikach krotko-, srednio- i dtu-
goterminowe), wprowadzenie kont bonusowych,
mozliwo$¢ obnizenia ptacy (clawback) oraz pre-
mii (okreslona proporcja w odniesieniu do placy
statej oraz w gotdwce, odroczenie ptatnosci)

Niewystarczajaca przejrzysto$¢ Wyzsze standardy polityki informacyjnej, infor-
Istniejace instytucje majg problem z weryfika- | macja odpowiadajaca na potrzeby inwestorow
cja informacji ujawnianych przez spotki (wskazniki, raporty rady) oraz interesariuszy

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: [Banking crisis... 2009; Wall Street Reform ... 2010; Risk
management ... 2010; Implementation of the UK ... 2010; A review of corporate governance
... 2009; ‘CRD II’- Directive 2010/76/EU ... 2010; New initiatives in response ... 2009; Cor-
porate governance ... 2009; OECD strategic response ... 2009; Statement of the European
Corporate Governance ... 2009; Discussion paper for auditor’s ... 2009; Davis 2011; Thematic
review ... 2010; Zalecenie Komisji ... 2009; Summary of the informal discussions ... 2013;
Action Plan ... 2012].

kobiet we wladzach spotek poprzez oczekiwanie od spotek wickszej przejrzysto-
$ci procesu nominacji lub wprowadzenia parytetow [Wniosek Dyrektywa ... 2012].
Ponadto propozycje dotycza precyzyjnego zdefiniowania standardow niezaleznosci
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[Corporate governance ... 2009] oraz wigkszej §wiadomosci standardéw etycznych

wsrod osob odpowiedzialnych za zarzadzanie i nadzor nad spotka. Rekomendacje

odnoszg si¢ takze do koniecznosci tworzenia specjalistycznych komitetow w ra-

mach rady i do delegowania tam cztonkow posiadajacych specjalistyczna wiedze

(audyt, zarzadzanie ryzykiem). Duzo miejsca poswigca si¢ takze zaleceniom stwo-

rzenia systemow zarzadzania ryzykiem, okreslenia procedury raportowania i kontro-

li wewnetrznej. Kolejnym obszarem corporate governance, w ktorym pojawia si¢

wiele nowych rozwigzan i regulacji prawnych, jest wynagrodzenie menedzerskie.

Ze wzgledu na ostrg krytyke przedkryzysowej praktyki ptacy najwyzszej kadry me-

nedzerskiej, proponowane zmiany dotycza wielu aspektow pakietow wynagrodzen.

Wiele rozwiazan jest inicjowanych przez reformy sektora finansowego [‘CRD I1I"—

Directive ... 2010; New initiatives ... 2009; Thematic review ... 2010]. Do gtownych

zmian nalezy zaliczy¢ [Banking crisis ... 2009; Thematic review ... 2010; Statement

of the European ... 2009; Zalecenie Komisji ... 2009]:

* mechanizmy ograniczajgce wzrost ptacy menedzerskiej.

* wskazowki co do kalkulowania ptacy przy wykorzystywaniu zrownowazonego
zestawu wskaznikow krotko-, §rednio- 1 dlugoterminowych,

* wprowadzenie kont bonusowych,

* wprowadzenie mozliwo$¢ obnizenia ptacy (clawback),

» rekomendacje dotyczace strukturyzowania i wyplaty premii — premia jest okre-
slona w odpowiedniej proporcji do placy statej, nie jest w catoSci wyplacana

w gotowce, uwaznie dobierane sg wskazniki, na ktorych opiera si¢ wyplata pre-

mii, premia powinna by¢ ksztattowana w dtuzszym okresie.

Dodatkowo zaleca si¢ wprowadzenie mozliwosci gtosowania akcjonariuszy nad
polityka wynagrodzenia kadry zarzadzajacej (say on pay), co zmusza spotki do przy-
gotowania i publikowania polityki wynagrodzenia najwyzszej kadry menedzerskiej,
wprowadzenia wielu r6znych wskaznikéw w odniesieniu do r6znych okreséw czasu
(perspektywa krotko-, $rednio- i dlugoterminowa) oraz wskaznikow spotecznych
i sSrodowiskowych jako kryteriow oceny pracy zarzadzajacych, od ktorych uzalezniona
jest wysokos¢ ptacy. Zapisy Dodd-Frank Act czy ,,Action Plan: European company law
and corporate governance — a modern legal framework for more engaged shareholders
and sustainable companies” wskazuja takze na konieczno$¢ poprawienia standardow
polityki informacyjnej: informacja ma odpowiadac na potrzeby inwestorow (wskaz-
niki, raporty rady) oraz interesariuszy. Wskazuje si¢ na konieczno$¢ zwigkszenia
informatywnosci raportow corporate governance, poprawy identyfikacji inwestorow,
zwigkszenia zakresu raportowania srodowiskowego i spolecznego.

Cho¢ wdrazane zapisy i proponowane rekomendacje odnoszg si¢ do faktycznych
stabos$ci corporate governance i odpowiadaja na najwazniejsze problemy funkcjo-
nowania rady, ptacy menedzerskiej, polityki informacyjnej czy zaangazowania ak-
cjonariuszy, trudno jest jednak przesadzac o ich skutecznosci w ograniczaniu ryzyka
kolejnej fali kryzysu czy powaznych probleméw nadzoru nad spotkami. Warto jed-
noczesnie zauwazy¢, iz mimo poczatkowych ambitnych plandw, wiele zalecen nie
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jest realizowane czy przenoszone do praktyki gospodarczej za pomocg rozporzadzen.
Z jednej strony wskazuje si¢ na opdor samych spotek, ktore uznaja wdrazane regulacje
i rekomendacje za zwigkszanie obcigzen funkcjonowania i krytykuja decydentow za
nadmierng formalizacje i wymagania co do raportowania. Z drugiej jednak strony
podaje si¢ w watpliwos¢ kierunek prowadzonych reform — bez bowiem zmiany na
poziomie warto$ci zarowno spotek, jak i akcjonariuszy sugerowane rozwigzania nie
sa w stanie wyeliminowaé wielu stabosci corporate governance. Tak dlugo jak ak-
cjonariusze beda zainteresowani szybkim zyskiem, a nie dlugoterminowymi inwesty-
cjami, spotki beda dazyly do dzialania na rzecz zwigkszania warto$ci i raportowania
dobrych wynikéw finansowych w krotkim okresie, czgsto poswiecajac plany dlugo-
terminowego rozwoju. Co wigcej, wsrod spotek, szczegdlnie amerykanskich i przede
wszystkim w sektorze finansowym, obserwuje si¢ powazny op6r przed wdrazaniem
reform corporate governance. Regulacje Unii Europejskiej sg natomiast wdrazane
wolniej [Takehara 2013], jednak akceptacja dla tych przepisoéw jest wicksza, gdyz
ich ostateczny ksztalt jest wynikiem dtugofalowych konsultacji. Kluczowa staje si¢
takze wspotpraca miedzynarodowa i koordynacja dziatan i wspolne wprowadzanie
standardéw ze wzgledu na procesy globalizacyjne i integracyjne na rynkach kapita-
lowych [Cox 2007; Paredes 2010; Cumming 2010].

5. Zakonczenie

Kryzys finansowy i spowolnienie gospodarcze staty si¢ istotnym impulsem do rewi-
zji mechanizmow i praktyk corporate governance. Powazne problemy, ktore ziden-
tyfikowano w zasadzie we wszystkich obszarach nadzoru nad spotkami, przyczynity
si¢ do przygotowania pakietu reform i sformutowania zalecen i dobrych praktyk
rekomendujacych wigksza aktywno$¢ inwestorow, poprawienie jakosci pracy rady
nadzorczej czy rady dyrektorow. Znaczace zmiany odnosza si¢ do praktyki spotek
w zakresie funkcjonowania rady, ksztattowania wynagrodzenia najwyzszej kadry
menedzerskiej, polityki informacyjnej i zaangazowania si¢ akcjonariuszy w nadzor.
Cho¢ omawiane w tek$cie reformy staraja si¢ reagowac na najpowazniejsze pro-
blemy corporate governance, na obecnym etapie jednak trudno przesadza¢ o ich
skutecznosci.
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CORPORATE GOVERNANCE REFORMS
AFTER FINANCIAL CRISIS

Summary: The experience of the financial crisis and the economic slowdown are the drivers
for the search of new solutions and undertaken actions in the area of company management
targeted at the recovery of the economy and the societies’ development. Corporate governance
is viewed as one of such directions for the competitiveness increase at the national as well
as the company level. Corporate governance is defined as the set of control and incentives
mechanisms aimed at the long term creation of the firm value. The article identifies the main
corporate governance failures observed during the crisis and confronts them with the imple-
mented reforms and formulated recommendations in order to eliminate these inefficiencies.

Keywords: corporate governance, corporate governance failures, post crisis reforms in cor-
porate governance.





