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UWARUNKOWANIA ROZWOJU CHINSKIEGO SYSTEMU NADZORU
KORPORACYJNEGO

(Streszczenie)

W opracowaniu przedstawiono proces budowy chinskiego systemu nadzoru korporacyjnego na
tle dokonujacych si¢ przemian chinskiej gospodarki. Zarowno rozwoj gospodarczy, jak i beda-
cy jego czeScig nadzor korporacyjny stanowig rezultat urynkowienia proceséw gospodarczych.
W rozwoju tym Chiny probuja wykorzystywac¢ wzorce zachodnie, przynajmniej w zakresie roz-
wigzan instytucjonalnych. Istniejace w Chinach uwarunkowania, gtdéwnie o charakterze politycz-
nym, sprawiaja jednak, ze mozliwosci wykorzystania doswiadczen zachodnich sa nadal ogra-
niczone. Sprawujaca wladze partia komunistyczna skutecznie hamuje procesy demokratyzacji,
ktore warunkuja budowe wolnego rynku. Wida¢ to wyraznie na przyktadzie systemu nadzoru
korporacyjnego, ktérego rozwiazania nawiazuja do wzorcow zachodnich.

Upolitycznienie chinskiej gospodarki sprawia, ze instytucje tego nadzoru nie spetniajg swo-
jej roli, ze mamy do czynienia z karykaturg nadzoru. W opracowaniu podj¢to probg wykazania,
ze bez wspomnianych proceséw demokratyzacji narasta¢ bedzie nierownowaga instytucjonalna
hamujaca wzrost gospodarczy i powodujaca narastanie napi¢¢ spotecznych.

Stowa kluczowe: nadzor korporacyjny; nowa ekonomia strukturalna; upolitycznienie nadzoru;
kodeksy dobrych praktyk
Klasyfikacja JEL: D02, G34

1. Wprowadzenie

Chiny przyjely inna droge rozwoju niz kraje socjalistyczne, gdzie dokonata sig¢
radykalna zmiana systemu politycznego, a w §lad za nig zmiana systemu gospo-
darczego. W Chinach zmiany takie dokonuja si¢ w sposob ewolucyjny. Nadal
wladze sprawuje partia komunistyczna, ktéra realizuje zmiany gltéwnie o cha-
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rakterze gospodarczym, zachowujac nadal dotychczasowe zasady polityczne.
W 1978 r. wladze rozpoczety proces stopniowych reform gospodarczych, kto-
re zaowocowaly przyspieszonym wzrostem gospodarczym. W ich wyniku po-
stepuja procesy decentralizacji w gospodarce, ktore zaowocowaly rozwojem
przedsigbiorczoséci 1 przyspieszonym tempem wzrostu gospodarczego, ktore
w ostatnich kilkudziesigciu latach przekraczato 10%.

Nasuwac si¢ moze pytanie o przyczyny tak wysokiego tempa wzro-
stu, wielokrotnie przewyzszajacego tempo wzrostu w europejskich krajach
postkomunistycznych. Jak wytlumaczy¢ fakt, ze chinski system instytucjonalny
okazat si¢ znacznie bardziej efektywny niz systemy europejskie. Nie mozna
tego thumaczy¢ jedynie olbrzymia migracjg sity roboczej ze wsi do miast. Dzie-
je sie tak prawdopodobnie dlatego, ze europejskie systemy instytucjonalne bu-
dowane sg w warunkach demokracji parlamentarnej, a wigc w wyniku $cierania
si¢ koncepcji 1 pogladow reprezentowanych przez poszczegodlne partie politycz-
ne. Uwarunkowania takie rodza wiele ograniczen wynikajgcych z koniecznos$ci
zaspokajania potrzeb r6éznych grup spolecznych. Niezaspokojone potrzeby sta-
nowi¢ moga przyczyne strajkow czy protestow i ogolnej destabilizacji. W re-
zultacie ogranicza to $rodki, jakie mogg by¢ przeznaczone na wspomaganie
wzrostu gospodarczego.

Odmienna sytuacja wystepuje w Chinach. Jest to nadal gospodarka regu-
lowana przez autorytarng wiadze, ktora nie musi uwzglednia¢ wielu uwarunko-
wan, w tym glownie o charakterze spotecznym. Nie musi si¢ obawia¢ strajkow
czy protestow, moze decydowac o rozwoju wybranych przez siebie przemy-
stow, zabezpieczajac na ten cel odpowiednie $rodki finansowe.

Wazna rol¢ w przemianach chinskiej gospodarki odegrat Justin Yifu Lin',
glowny architekt chinskich przemian gospodarczych, zarazem goracy zwolen-
nik powolnych reform. W duzej mierze pod jego wptywem i stworzonej przez
niego ,,nowej ekonomii strukturalnej”? Chiny podazaja inng drogg niz kraje post-
komunistyczne. Stato si¢ tak gtdwnie dlatego, ze Chinska Partia Komunistyczna
nie miata zamiaru oddawa¢ wtadzy. Inna przyczyna akcentowana przez wspo-

Prof. Justin Yifu Lin ukonczyt studia ekonomiczne na Uniwersytecie w Pekinie, a nast¢pnie
po uzyskaniu stypendium doktoryzowat si¢ w Chicago. Po powrocie do kraju zostat waznym
doradca ekonomicznym wiadz chinskich. Brat udziat w wielu konferencjach migdzynarodo-
wych, a takze wyktadat na wielu uczelniach zachodnich. W latach 2008-2012 petnit funkcje
Wiceprezesa oraz Gtéwnego Ekonomisty Banku Swiatowego. Sprawito to, ze jego koncepcje
i poglady prezentowane w licznych publikacjach zyskaty znaczng popularnosé.

J.Y. Lin, New Structural Economics. A Frameworks for Rethinking Development and Policy,
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mnianego ekonomistg jest taka, ze radykalne reformy prowadzi¢ moga do po-
waznych konfliktow spotecznych i zahamowac procesy realizowanych reform?.
Poczatkowo protekcjonizm chinski spotykat si¢ z ostrg krytyka, szczeg6lnie ze
strony zwolennikow konsensusu waszyngtonskiego, jednak opinia na ten temat
zaczela si¢ zmienia¢ pod wplywem negatywnych skutkow terapii szokowej czy
radykalnej liberalizacji, jakie wystapity w krajach postkomunistycznych. Ani
rezultaty ekonomiczne ani tez przemiany demokratyczne nie okazaly si¢ zgod-
ne z oczekiwaniami, co prowadzito do narastania niezadowolenia spotecznego,
ktore ujawnito si¢ w czasie wyborow.

Opracowanie ma na celu zaprezentowanie etapow rozwoju chinskiego nad-
zoru korporacyjnego na tle dokonujacych si¢ przemian chinskiej gospodarki.
Celem takim jest rowniez wykazanie, ze budowany w oparciu o do§wiadczenia
zachodnie system nadzoru nie moze by¢ w pehni efektywny ze wzgledu na upo-
litycznienie chinskiej gospodarki.

2. Chinski nadzér korporacyjny na tle przemian gospodarczych

Budowa chinskiego systemu nadzoru korporacyjnego jest $cisle zwiazana
z przemianami, jakie si¢ dokonywaly i nadal si¢ dokonuja w chinskiej gospodar-
ce. Przemiany te, jak wspominali$my, rozpoczety sie w 1978 ., kiedy to wtadze
chinskie uruchomity proces reform instytucjonalnych w gospodarce. Do tego
czasu trudno bylo mowi¢ o jakichkolwiek elementach nadzoru korporacyjnego,
bowiem gospodarka funkcjonowata w oparciu o radziecki system centralnego
planowania gospodarczego. Wtadze w przedsigbiorstwach niepodzielnie spra-
wowal aparat panstwowy, przy pewnych, raczej symbolicznych uprawnieniach
zatrudnionych w nich pracownikow.

Pod koniec lat 70. XX w. rozpoczat si¢ proces otwierania gospodarki chin-
skiej, w tym na bezposrednie inwestycje zagraniczne. Powstajace w ich rezulta-
cie firmy zagraniczne wykorzystujace nowe technologie i nowoczesne systemy
zarzadzania uzmystowity wtadzom zacofanie rodzimych firm i pilng potrzeba
ich modernizacji. Zmiany realizowano jednak bardzo ostroznie. Probowano
stopniowo modernizowa¢ system zarzadzania w chinskich przedsiebiorstwach
panstwowych, rozpoczeto rowniez procesy prywatyzacji, chociaz na bardzo
ograniczong skalg. Zasadnicze zmiany nakierowane byly na decentralizacj¢ za-
rzadzania, co zostalo odebrane bardzo pozytywnie przez kierownictwa przed-

3 J.Y. Lin, The China Miracle. Development Strategy and Economic Reform, Chinese Univer-

sity Press, 2008.
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sigbiorstw, ktore byly dotychczas ubezwlasnowolnione w swojej dziatalnosci
przez wladze polityczne®. Stopniowo odchodzono od centralnego planowania,
pozostawiajac przedsi¢biorstwom wigksze mozliwosci decyzyjne. Mogly one
pozostawia¢ coraz wigksza cze$¢ wypracowanego zysku i decydowac o jego
wykorzystaniu. Mogly w wigkszym stopniu decydowaé o swoich dostawcach
oraz odbiorcach produkowanych towarow. Byla to duza zmiana, bowiem wcze-
$niej decyzje w tej sprawie podejmowaly agencje rzadowe.

Realizowane w Chinach reformy gospodarcze dzielone sa najczesciej na
cztery etapy’. Etap pierwszy (1978-1984) to etap najtrudniejszy, bo dokonano
w nim przetomu w dotychczasowym systemie ekonomicznym. Mozna go nazwacé
edukacyjnym, bowiem polegal m.in. na uczeniu kierownictw przedsiebiorstw
funkcjonowania w $rodowisku konkurencyjnym. Centralne planowanie stopnio-
wo zastepowano mechanizmem rynkowym. Powstawaly nowe podmioty gospo-
darcze, w tym przedsigbiorstwa prywatne, z ktorymi musiaty konkurowac przed-
sigbiorstwa panstwowe. Stopniowo odchodzono od dotacji dla firm panstwowych
na rzecz kredytow bankowych, chociaz nadal udzielanych na preferencyjnych
warunkach. Istotng zmiang stanowity rowniez uprawnienia przedsi¢biorstw do
przyjmowania i zwalniania pracownikow. Pojawily si¢ bankructwa przedsig-
biorstw panstwowych. Nadal agencje rzadowe odbieraty od przedsiebiorstw czgs¢
produktow po ustalonych administracyjnie cenach, ale pozostata cz¢$¢ mogta by¢
sprzedawana po cenach wyzszych, a nawet rynkowych.

W drugim etapie zmian (1984-1992) kontynuowano proces oddzielania
wlasnosci od zarzadzania. Miat temu stuzy¢ tzw. system kontraktowy pole-
gajacy na zawieraniu kontraktow miedzy przedsigbiorstwami panstwowymi
i agencjami sprawujacymi nad nimi kontrole®. Zobowiazywaty one kierownic-
twa przedsigbiorstw do wywigzywania si¢ z przyjetych w kontraktach ustalen.
Zwickszonej odpowiedzialnosci menedzerow towarzyszyt szerszy zakres ich
autonomii w przygotowywaniu planow produkcyjnych oraz okreslaniu celow,
réwniez tych dtugookresowych. Zwigkszona autonomia rozciggata si¢ rowniez
na polityke zatrudnienia czy systemy wynagradzania, w tym motywowania
pracownikow. System kontraktowy nie przyniost jednak spodziewanych re-

4 Por. F. Allen, J. Qian, M. Qian, Comparing China's Financial System, China Journal of
Finance 2003/1.
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zultatow, gldwnie ze wzgledu na koncentrowanie si¢ przedsiebiorstw na wy-
pracowywaniu krotkookresowych zyskow i zwigzanych z tym premii. Byty to
zachowania nieracjonalne z punktu widzenia celow dlugookresowych’.

Etap ten okazat si¢ jednak istotny ze wzgledu na uchwalenie w 1988 r.
tzw. Prawa gospodarczego. Stanowito ono podstawe do opracowania zbioru re-
gulacji shuzgcych reformowaniu przedsigbiorstw panstwowych. Poszerzaty one
autonomi¢ przedsi¢biorstw, zwigkszajac ich uprawnienia w zakresie okreslania
przedmiotu produkcji, ustalania ceny produkowanych wyrobow, podejmowa-
nych inwestycji oraz polityki zatrudnienia. Nadal jednak pozostawaty one pod
nadzorem agencji rzadowych badz wtadz lokalnych petnigcych w stosunku do
nich funkcje wiascicielskie. Agencje miaty mozliwo$¢ wspomagania przedsig-
biorstw, czy to w przypadku zagrozenia bankructwem, czy tez wspierania roz-
woju, jesli pojawita si¢ mozliwos¢ szybkiej ekspansji. Agencje posiadaly row-
niez mozliwo$¢ udzielania ulg podatkowych czy kredytow na preferencyjnych
warunkach. Waznym stymulatorem zmian okazato si¢ powolanie gietd papie-
réw warto$ciowych w Szanghaju i Shenzhen w 1990 r.*

Pod koniec tego etapu dokonaty si¢ istotne zmiany w relacjach miedzy
wladzami centralnymi i lokalnymi. Te ostatnie zachowaty peing kontrole jedy-
nie w sektorach najwazniejszych dla kraju, w tym w sektorach strategicznych.
Wrtadze lokalne, w ktorych gestii znajdowato si¢ okoto 90% firm panstwowych,
uzyskaly wigksza nad nimi kontrolg¢. Rozwigzanie takie pozwalato wladzom
centralnym na skupienie si¢ na sektorach kluczowych dla gospodarki i prowa-
dzenie wobec nich aktywnej polityki®.

Kolejny etap reformowania chinskiej gospodarki (1993-2003) uzna¢ moz-
na za kluczowy, wykorzystujacy zmiany, jakie si¢ dokonaty w etapach poprzed-
nich. W tym okresie wtadze chinskie podjety szereg decyzji dotyczacych zaréw-
no przedsigbiorstw panstwowych, jak i prywatnych o zasadniczym charakterze.
Na jego poczatku, bo w 1993 1., przyjete zostato ustawodawstwo dotyczace
nadzoru korporacyjnego w spotkach gietdowych. Wprowadzato ono obowiazek
zwotywania walnego zgromadzenia akcjonariuszy, a takze powotywania rady
dyrektorow oraz rady nadzorczej. Kolejne lata przyniosty dalsza ewolucj¢ nad-

7 M. Shirley, C. Xu, Empirical Effects of Performance Contracts: Evidence from China, Jour-
nal of Law, Economics and Organization 2001/1, s. 168-200.

Y.G. Shan, R. Mclver, Corporate governance mechanisms and financial performance in
China: panel data evidence on listed non financial companies, Asia Pacific Business Review
2011/3.

S. Borodina, O. Shvyrkov, Investing in BRIC Countries. Evaluating risk and governance in
Brasil, India and China, McGraw Hill, 2010.
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zoru korporacyjnego, w tym stopniowe wprowadzanie instytucji niezaleznych
dyrektorow czy wyspecjalizowanych komitetow rady dyrektorow. Duzy wptyw
na ksztalt instytucji nadzoru miaty publikacje OECD'® oraz opracowania Banku
Swiatowego, a takze inne publikacje dotyczace tej problematyki. Termin ,,nad-
z6r korporacyjny” stat si¢ w Chinach popularny po IV Plenum KPC w 1999 r.,
podczas ktoérego znalazl si¢ w materiatach Plenum. Od tego czasu koncepcja
nadzoru korporacyjnego byta wzbogacana i modyfikowana.

Zmiany nabraty tempa szczegdlnie po 1997 r., kiedy to rozpoczgto proces
przygotowan do wstapienia Chin do Swiatowej Organizacji Handlu (WTO)".
Zdecydowanie powigkszono sektor wiasnosci prywatnej, ale w inny sposob
niz w europejskich krajach postkomunistycznych. Nadal dominowata wlasnos¢
panstwowa, za$ realizowane procesy prywatyzacji dotyczyly glownie matych
firm. Rowniez inaczej niz w krajach postkomunistycznych, duzych firm nie
dzielono na mniejsze, czgsto natomiast powigkszano ich rozmiary poprzez fuzje
czy przejecia. Zdecydowang wigkszo$¢ z nich przeksztatcono w spotki akcyjne
lub spotki z o.0., przy czym panstwo zachowywato w nich zwykle wiekszos¢
akcji, a przynajmniej ich pakiet kontrolny. Warto zauwazy¢, ze reformom tym
towarzyszylo powstawanie tzw. klasy $redniej, ktorg tworzyli dotychczasowi
menedzerowie panstwowych przedsigbiorstw. W wyniku procesow prywatyza-
cji zachowywali zwykle swoje stanowiska, stajgc si¢ jednoczesnie znaczacymi
udziatlowcami komercjalizowanych przedsigbiorstw'?.

Ostatni, realizowany aktualnie etap rozpoczal si¢ w 2004 r. Jego poczatek
nalezy wigza¢ z powotaniem Komisji Nadzoru i Administracji Panstwowymi
Aktywami (SASAC), ktorej powierzono nadzor nad przedsigbiorstwami pan-
stwowymi i dalsze ich reformowanie. Komisja ta pelni wazna role w chinskim
systemie nadzoru korporacyjnego. Reprezentuje bowiem wladze panstwowe
w organach nadzoru najwigkszych firm gietdowych'. Sprawuje nadzér nad
117 najwigkszymi firmami panstwowymi ulokowanymi w takich m.in. obsza-
rach, jak energetyka, produkcja przemyslowa, technologie, goérnictwo, trans-
port, przemyst lotniczy i kosmiczny, organizacje bankowe i finansowe oraz
wiele innych.

10" Dotyczy to gléwnie Zasad nadzoru korporacyjnego z 1999 r, zmodyfikowanych nastepnie

w 2004 r.

Chiny zostaty cztonkiem WTO w 2001 r. po 15 latach negocjacji. Byly to najdtuzsze negocja-
cje w historii tej organizacji. Miato to zwiazek z dtugim procesem dostosowywania chinskie-
go prawa handlowego do wymogdéw tej organizacji.

12 F. Allen, J. Qian, M. Qian, op. cit.

S. Ling, Policy Dialogue on Corporate Governance in China, The Shanghai Stock Exchange
and OECD conference, 25-26.02.2004, s. 3.
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Przyjecie Chin do WTO w 2001 r. sprawito, ze gospodarka chinska sta-
neta w obliczu konkurencji na rynku globalnym. Jej sprostanie wymagato dal-
szych dostosowan przepisow prawnych. Rosto zainteresowanie gietdami papie-
row wartosciowych. Rok 2001 okazat si¢ przetomowy pod wzgledem wartosci
rocznego wolumenu obrotu akcjami. Z kolei rok 2005 ogloszony zostal przez
wladze chinskie rokiem corporate governance dla nadania temu zagadnieniu
najwyzszego priorytetu'. Kolejnym krokiem byto uchwalenie w 2006 r. nowe-
go Prawa spotek oraz Prawa o obrocie papierami wartosciowymi. Szczegodlnie
wazne jest dla nas to ostatnie, bowiem normalizuje zasady nadzoru korporacyj-
nego. W tym samym roku uchwalono prawo upadtosciowe, zgodnie z ktorym
zarowno firmy panstwowe, jak i prywatne mogly bankrutowa¢. Rosngca rola
wlasnosci prywatnej w pewnym stopniu ostabiata korporacje panstwowe. Nadal
jednak wtadze sprawowatly kontrole nad najwazniejszymi filarami gospodarki.
W 2007 r. zdecydowaty np., ze firmy nadzorowane przez SASAC miaty przeka-
zywa¢ dywidendy do budzetu panstwa.

W 2007 r. przyjeto 3-letni program szeroko rozumianego unowoczesnienia
przedsigbiorstw poprzez wykorzystywanie nowoczesnych technologii dla wzro-
stu wydajnosci pracy czy oszczednosci w zuzywaniu surowcow. W ramach tego
programu zaktadano parki technologiczne czy inkubatory przedsigbiorczosci,
pobudzajac w ten sposob indywidualng przedsiebiorczo$¢. Program ten miat
réwniez na celu rozwigzywanie jednego z najwigkszych chinskich problemow,
jakim byto rosnace zanieczyszczanie srodowiska naturalnego. Waznym elemen-
tem wspomnianego programu byt rozwdj kapitatu ludzkiego'.

Warto wspomnie¢ rowniez o ekspansji zagranicznej chinskich przedsie-
biorstw, glownie panstwowych. W 2004 r. wprowadzono szereg udogodnien oraz
zachet dla inwestowania za granicg. Firmy takie mogg korzysta¢ ze specjalnych
linii kredytowych oraz uproszczonych procedur, co stanowi dla nich duze utatwie-
nie. Wsrod celow, jakie wiadze chinskie wiaza z inwestycjami zagranicznymi, wy-
mieni¢ mozna: zdobywanie nowych rynkow badz ich poszerzanie, pozyskiwanie
nowych zrodel surowcowych, zdobywanie nowych technologii oraz umacnianie
pozycji chinskich korporacji na rynku mi¢dzynarodowym. Wsrod najwigkszych
tego rodzaju inwestycji wymieni¢ mozna szyby naftowe w Angoli i Kazachstanie,

4 M. Jerzemowska, A. Golec, A. Zamojska, Corporate Governance. BRIC i Polska na tle
krajow rozwinietych, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2015, s. 328-329.

15 Warto doda¢, ze jednym z waznych celow tego programu byto wdrazanie zasad nadzoru korpo-
racyjnego w spotkach gietdowych, a takze wprowadzanie na gietdg kolejnych spotek. W ten spo-
sOb przyspieszono proces adaptacji uchwalonego rok wezesniej Prawa spotek (OECD, op. cit.,
s. 17-18).
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inwestycje komunikacyjne w Afryce itp. W ostatnich latach zwrocono wigksza
uwage na inwestowanie w przedsigbiorstwa wysokich technologii, czego przy-
ktadem moze by¢ przejecie oddziatu produkeji komputeréw spotki IBM czy fran-
cuskiego producenta telewizorow Thomson, a takze Schneider Electronics. Tego
rodzaju ekspansja inwestycyjna zwrocita uwage Unii Europejskiej, ktora poczuta
si¢ zaniepokojona rosnaca pozycja Chin w tym zakresie'.

Impulsem dla dalszych reform chinskiej gospodarki byty rezultaty prze-
prowadzonej na poczatku 2013 r. kontroli w prawie potowie (53) najwigkszych
przedsicbiorstw panstwowych. Wykazata ona wystgpowanie szeregu niepra-
widlowosci, a takze spadek ich efektywnosci. Kontrola wykazata, ze spotki
te tracg konkurencyjnos¢ oraz rentownos¢, czego dowodem jest spadek stopy
zwrotu z kapitatu z 10,9% w 2010 r. do 6,4% w 2012 r. Stwierdzono nadmier-
ng biurokracje, btedy w zarzadzaniu czy btedne decyzje inwestycyjne. Czgsto
spotki te dostarczajg nierzetelnych informacji na temat wielko$ci sprzedazy czy
ponoszonych kosztow, a takze nadmiernie wynagradzaja czlonkoéw zarzadow
za projekty, ktore okazaly si¢ niekoniecznie dochodowe. Warto jednoczes$nie
zauwazy¢, ze obsada stanowisk kierowniczych w tych spotkach znajduje si¢
nadal w r¢kach wladz politycznych, ktore powinny uwzglednia¢ doswiadczenia
kandydatow, ich wiedzg oraz umiejetnosci praktyczne'”.

Wyniki prezentowanej kontroli zostaty uwzglgdnione w propozycjach kom-
pleksowych reform spoleczno-gospodarczych na najblizsze 10 lat, jakie przy-
jeto na Plenum Komitetu Centralnego Komunistycznej Partii Chin w 2013 .
Wsrod celow gospodarczych znajdujemy wige dalsze reformowanie spotek
panstwowych, rozwoj firm prywatnych oraz budowe¢ nowoczesnego systemu
rynkowego.

Jak z powyzszego wynika, ewolucja chinskiego systemu nadzoru korpo-
racyjnego jest $ciSle zwigzana z reformowaniem chinskiej gospodarki, a do-
ktadniej z jej otwieraniem si¢ na konkurencj¢ mi¢gdzynarodowa. Dla sprostania
takiej konkurencji realizowane sa stopniowo procesy prywatyzacji, ale gtownie
zmiany strukturalne w firmach panstwowych. Postgpuje proces oddzielania si¢
wlasnos$ci od zarzadzania, co przynosi w rezultacie rosngca efektywno$¢ przed-
sigbiorstw. Chiny probuja przy tym korzysta¢ z do§wiadczen zachodnich, ale
mozliwosci ich wykorzystania w istniejacym systemie politycznym, przynaj-
mniej w przedsigbiorstwach panstwowych, sag powaznie ograniczone.

16 Go China, Chiiskie przedsigbiorstwa panstwowe — ich obecna sytuacja i mozliwe kierunki
transformacji, 2014, s. 2, www.gochina.gov.pl/Aktualnosci/; stan na 10.01.2018 .
17 Ibidem, s. 3.
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3. Istota chinskiego nadzoru korporacyjnego

W dalszych rozwazaniach ograniczymy si¢ do przedstawienia najwazniej-
szych regulacji z zakresu nadzoru korporacyjnego'®. Istnicjaca wiedza na ten
temat ogranicza si¢ glownie do regulacji, jakim podlegaja spotki notowane na
chinskich gieldach papierow wartosciowych w Szanghaju i Shenzhen. Wska-
za¢ mozna dwa rodzaje takich spotek, a mianowicie spotki gieldowe powsta-
e z przeksztalcenia przedsiebiorstw panstwowych, ktére nadal kontrolowane
sa przez wladze, oraz spotki z kapitatem prywatnym, przy czym te pierwsze
zdecydowanie dominujg!®. Zgodnie z istniejacym ustawodawstwem wszystkie
te spotki zobowigzane sag do zwotywania raz do roku walnego zgromadzenia
akcjonariuszy. Czgsciej odbywajg si¢ spotkania najwiekszych akcjonariuszy,
spotkania rady dyrektoréw oraz rady nadzorczej. Walne zgromadzenie wybiera
cztonkéw rady dyrektorow oraz cztonkow rady nadzorczej.

Czlonkowie rady dyrektorow wybierani sg na okres 3 lat, ale moga by¢
wybierani wielokrotnie. Ich liczba moze si¢ waha¢ od 5 do 19. Rada dyrektorow
podejmuje kluczowe decyzje w spolce. Do jej obowigzkdéw i uprawnien nalezy
m.in.: podejmowanie waznych decyzji operacyjnych i inwestycyjnych, waz-
nych decyzji finansowych (w tym dotyczacych budzetu czy powigkszenia kapi-
tatu), a takze wybor kluczowych menedzerow spotki. Rada zobowigzana jest do
odbycia co najmniej dwoch spotkan rocznie. Spotki posiadajg zakaz udzielania
pozyczek zarowno dyrektorom, jak i cztonkom rady nadzorczej, a takze czoto-
wym menedzerom?.

Od 2003 r. spotki zobowigzane sg do powotywania tzw. niezaleznych dy-
rektorow, ktorzy powinni stanowi¢ 1/3 sktadu rady. Dyrektorzy ci musza spet-
nia¢ nastepujace kryteria®':

8 F. Jian, K.A. Kim, Corporate governance in China: A modern perspective, Journal of Corpo-

rate Finance 2015/32, s. 193—-194.

Na gieldach chinskich notowane sa dwa rodzaje akcji. Pierwszy rodzaj to tzw. A-akcje doty-
czace spolek chinskich i notowane w krajowej walucie oraz B-akcje notowane w walutach
zagranicznych (w dolarach USA i dolarach Hong Kongu). Zasady notowan obu tych rodza-
jow akcji sa identyczne, z ta tylko roznica, ze B-akcje moga nabywac jedynie inwestorzy
zagraniczni. Dodajmy, ze B-akcje stanowig margines na chinskim rynku gietdowym, stanowia
bowiem zaledwie jego 0,5% (F. Jiang, K. Kim, Corporate governance in China: A modern
perspective, Journal of Corporate Finance 2015/32, s. 191).

D. Larcker, B. Tayan, Corporate Governance Matters. A Closer Look at Organisational
Choices and Their Consequences, Pearson Education Inc. 2011.

2L Ibidem, s. 194.
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*  nie majg powigzan rodzinnych z menedzerami spotki;

* nie nalezg do 10 najwigkszych akcjonariuszy w spotce badz nie posiadaja
wigcej niz 1% akceji spotki;

*  nie prowadzg dziatalno$ci gospodarczej zwigzanej ze spoika.

Do waznych uprawnien rady dyrektorow nalezy, jak wspominalismy, po-
wotywanie i odwotywanie czotowych menedzerow. Do zadan rady nalezy nie
tylko ocenianie i nadzorowanie dziatalnosci i osiggnie¢ okreslonych menedze-
roéw, ale rOwniez wptywanie na efektywno$¢ podejmowanych przez nich decyzji
i poprawe efektywnos$ci. Rada nadzoruje i motywuje menedzeréw poprzez usta-
lanie wysokosci ich wynagrodzen oraz powotywanie komitetow: wynagrodzen,
nominacji oraz audytu. Rada moze wyrazi¢ zgode¢ na pelienie przez jej cztonka
funkcji menedzera. Warto doda¢, ze spotki gietdowe majg obowiazek ujawnia-
nia akcjonariuszom wynagrodzen cztonkow rady dyrektorow i rady nadzorczej
oraz czotowych menedzerow.

Poczatkowo rady nadzorcze nie byly obligatoryjne, za§ obowigzek ich po-
wotywania wprowadzono w 2006 r. Powinny one sktada¢ si¢ z przynajmnie;j
z 3 czltonkow. Wigkszo$¢ w radzie, bo 2/3, stanowig przedstawiciele akcjona-
riuszy za$ 1/3 przedstawiciele zatogi. W jej sklad nie moga wchodzi¢ dyrek-
torzy oraz menedzerowie wyzszego szczebla. Czlonkowie rady sa wybierani
na 3-letnig kadencje, ale moga by¢ wybierani wielokrotnie. Do podstawowych
obowigzkoéw rady nadzorczej nalezy nadzor i ocena dziatalnosci rady dyrekto-
row oraz kluczowych menedzerow, kontrola finansow spotki czy wnioskowanie
o zwolywanie nadzwyczajnego walnego zgromadzenia akcjonariuszy. Czlon-
kowie rady posiadaja rowniez prawo udziatu w posiedzeniach rady dyrektorow,
ale bez prawa glosu. Rada nadzorcza moze wystapi¢ z wnioskiem o odwotanie
cztonka rady dyrektorow badz kluczowego menedzera, jesli uzna, ze nie wywia-
zuje si¢ ze swoich obowiazkoéw badz nie stosuje si¢ do istniejacych przepisow.
Spotkania rady odbywaja si¢ nie rzadziej niz co 6 miesigcy. Jak z powyzszego
wynika, pozycja rady nadzorczej w chinskim systemie nadzoru korporacyjnego
jest wyjatkowo wysoka, znacznie wyzsza niz w modelu dualistycznym nadzoru.

Mozna wiec ogolnie stwierdzié, ze chinski model nadzoru korporacyjnego
ma charakter dwupoziomowy, ale nie jest on tozsamy z modelem dualistycz-
nym, jaki spotykamy w Niemczech oraz w wielu krajach Unii Europejskiej,
w tym w Polsce. Stanowi on raczej kombinacj¢ tego modelu z modelem moni-
stycznym, wykorzystywanym gtownie w krajach anglosaskich. Z modelu mo-
nistycznego wzigto tam rad¢ dyrektorow (wzbogacong o cztonkéw niezalez-
nych), z modelu dualistycznego natomiast rad¢ nadzorcza. Rada dyrektorow
cze¢$ciowo przypomina zarzad z modelu dualistycznego, przynajmniej jesli
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chodzi o uprawnienia decyzyjne (operacyjne, inwestycyjne itp.), ale jednocze-
$nie powotuje komitety (wynagrodzen, nominacji audytu), ktore w modelu tym
przypisane sg radzie nadzorczej. Rada nadzorcza jawi si¢ natomiast jako super
nadzorca i taka jej pozycja, jak to dalej zobaczymy, nie jest przypadkowa.

Od 2002 r. waznym elementem chinskiego systemu nadzoru korporacyj-
nego s3 kodeksy dobrych praktyk. Nasilajacy si¢ na poczatku XX w. kryzys
nadzoru korporacyjnego zaowocowal znaczng popularnoscig takich kodeksow
na catym $wiecie. W Chinach najwazniejszy z takich kodeksow dotyczy spotek
gietdowych?. Podobnie jak tego rodzaju kodeksy w innych krajach, wspomnia-
ny kodeks stanowi zbidr zasad tzw. prawa migkkiego, co oznacza, ze spotki
same decyduja o ich stosowaniu. Chinski kodeks jest do$¢ obszerny i sklada
si¢ z o$miu rozdziatow. Nizej przedstawimy niektore ze wspomnianych zasad.

Rozdziat drugi np. dotyczy zasad kontroli spotki przez akcjonariuszy. Zale-
ca si¢ w nim tworzenie zrownowazonego uktadu akcjonariuszy, co w praktyce
oznacza zalecenie, aby wtasno$¢ nalezata do kilku duzych akcjonariuszy. Tego
rodzaju sugestii nie spotyka si¢ w kodeksach europejskich. Nie bardzo jednak
wiadomo, w jaki sposob mozna to osiagna¢ Rozdziat ten zawiera rowniez wykaz
zalecanych obowiazkow kluczowych akcjonariuszy w procesie restrukturyzacji
firmy. Znajdujemy w nim takze sugestie dotyczace zwigkszenia niezalezno$ci
spotki od kluczowych akcjonariuszy.

Rozdziatl trzeci uzna¢ mozna, przynajmniej potencjalnie, za bardzo waz-
ny. Zaleca si¢ w nim stosowanie okreslonej procedury wyboru cztonkéw rady
dyrektorow. Zgtaszani kandydaci powinni wyrazi¢ pisemng zgode na przyje-
cie nominacji, a takze zobowiaza¢ si¢ do wypetniania swoich zobowigzan, jesli
zostang wybrani. Sugeruje si¢ rowniez, aby porzadek obrad rady dyrektorow
byl jawny. Jawny powinien by¢ rowniez protokdt z posiedzenia rady. Zaleca
si¢ takze powolywanie komitetow: strategii, audytu, nominacji i wynagrodzen.
W sktad tych komitetow moga wchodzi¢ wylacznie cztonkowie rady dyrek-
torow. Za wyjatkiem komitetu strategii, przewodniczacymi pozostatych komi-
tetow powinni by¢ niezalezni cztonkowie rady. W kodeksie szeroko opisano
obowigzki wymienionych wyzej komitetow.

W rozdziale czwartym przedstawiono obowigzki i odpowiedzialnos¢ rady
nadzorczej. Powinna ona reprezentowac wszystkich akcjonariuszy i wtascicieli.
Cztonkowie rady powinni posiada¢ niezbedng wiedze i doswiadczenie w zakre-
sie prawa, a takze rozeznanie w sprawach finansowych. W posiedzeniach rady

2 Anglojezyczng wersje tego kodeksu (Code of Corporate Governance for Listed Companies in
China) znalez¢ mozna na: http://www.en8848.com.cn/hangye/law/chinafigh/93523 html
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nadzorczej moga uczestniczy¢, jesli to konieczne, dyrektorzy, menedzerowie
oraz audytorzy.

Pozostate rozdzialy dotycza m.in. sposobow oceny dyrektorow, cztonkow
rad nadzorczych oraz menedzeréw. Ocen takich nalezy dokonywac¢ w sposob
sprawiedliwy i transparentny. Dyrektorzy powinni ocenia¢ menedzerow, zas
niezalezni dyrektorzy i cztonkowie rad nadzorczych powinni dokonywac sa-
mooceny badz oceny wzajemnej. Rezultaty takiej oceny nalezy prezentowac na
walnym zgromadzeniu akcjonariuszy. Zatrudnianie i zwalnianie menedzerow
powinno by¢ dokonywane w sposob transparentny i zgodny z prawem. Kodeks
zobowigzuje réwniez firmy do udostegpnienia prawdziwych informacji, prze-
widzianych prawem. Od firm oczekuje si¢ rowniez dobrowolnego ujawniania
ocen dziatalnosci oraz wynagrodzen dyrektoréw i cztonkow rad nadzorczych

W spotkach panstwowych organy nadzoru korporacyjnego sg mocno upoli-
tycznione. Wiadze, jak wspominali$my, kontrolujg wszystkie najwigksze spotki
gieldowe, co nie jest trudne, bowiem panstwo posiada czgsto ponad 50%, a cza-
sem nawet 3/4 ich akcji**. Nadzor i sprawowana nad nimi kontrola odbywa si¢
za posrednictwem SASAC, ktora to agencja decyduje w zasadniczym stopniu
o sktadzie rady dyrektorow oraz sktadzie rady nadzorczej. Nadzor taki sprawuja
réwniez wiadze lokalne, ktore poprzez udziaty w holdingach kontrolujg wiele
spotek gietdowych. O upolitycznieniu tych organéw w spotkach panstwowych
swiadczy¢ moze fakt, ze przewodniczacym rady nadzorczej moze by¢ sekre-
tarz organizacji partyjnej, czgsto z wyzszego szczebla, za$ sama rada staje si¢
komisjg partyjng. Nieco mniej upolityczniony jest wybor czolowych menedze-
row (np. CEOs). Dla podniesienia efektywnosci przedsiebiorstw panstwowych
wladze zezwolily na rekrutacj¢ menedzeréw tych spotek z rynku pracy, w tym
réwniez z zagranicy. Firmy rzadko jednak korzystaja z tej mozliwos$ci, bowiem
utrudnia to wtadzom sprawowanie kontroli. Tam jednak, gdzie wybrano w taki
sposob menedzerow, ich zakres autonomii byl powaznie ograniczony. Rada
nadzorcza posiada bowiem prawo uniewaznienia badz zmiany ich decyzji.

Upolitycznienie nadzoru decyduje w znacznym stopniu o stabej pozycji ak-
cjonariuszy mniejszosciowych w spolkach panstwowych. Rzadko sg reprezen-
towani w organach spotki, brak jak dotychczas gwarancji takiej reprezentacji.
Dodatkowo akcjonariusze ci narazeni sg na utrat¢ dywidendy na rzecz Skarbu
Panstwa badz na odprowadzanie znacznej cze¢sci zyskow do budzetu panstwa.

% Doda¢ mozna, ze na gietdach chinskich dominuja inwestorzy instytucjonalni, w ktorych po-

siadaniu jest blisko 60% akcji. Udziat ten szybko wzrastat od 4,52% w 2005 r. do 57,28%
w 2012 r. (F. Jian, K.A. Kim, op. cit., s. 192).
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Rekompensuje im to gwarancja szybkiego rozwoju tych spotek, korzystajacych
z wielu przywilejow, ktorych sg pozbawione spotki prywatne. Nieco lepiej pre-
zentuje si¢ sytuacja akcjonariuszy mniejszosciowych w spotkach prywatnych,
ale 1 tu koncentracja wlasnosci jest bardzo wysoka, za§ prawa akcjonariuszy
mniejszosciowych nie podlegaja ochronie.

4. Podsumowanie

Powyzsze rozwazania prowadza do wniosku, ze chifiskie zmiany instytucjonal-
ne nie maja wyraznego kierunku, ze stanowic¢ moga przyktad szybkiego wzrostu
gospodarczego bez wyraznych postepoéw w rozwoju gospodarczym. Tworzone
W sposob autorytarny instytucje polityczne i gospodarcze dajace mozliwosc¢ re-
gulacji moga wspomagac wzrost gospodarczy, ale nie przektada si¢ to na rozwoj
gospodarczy. Dla realizacji tego ostatniego musza dokonywac¢ si¢ zmiany struk-
turalne, w tym gtéwnie procesy demokratyzacji. Na takie zmiany autorytarna
wladza godzi si¢ z duzymi oporami, co przyczynia si¢ do narastania nierOwno-
wagi instytucjonalnej?*. Mozna zauwazy¢, ze wysoka skutecznos¢ stosowanych
rozwiazan stopniowo maleje i obserwujemy coraz wigcej symptomow wskazu-
jacych na wyczerpywanie si¢ ich potencjatu®. Sztuczne podtrzymywanie tracg-
cych konkurencyjno$¢ przedsigbiorstw nie moze trwac wiecznie i wczesniej czy
p6zniej panstwo bedzie musiato zdecydowac o zwigkszaniu roli mechanizmow
rynkowych. Mozna si¢ wigc spodziewac, ze narastanie wspomnianej nierow-
nowagi osiggnie juz taki poziom, ze wymuszone zostang powazniejsze zmiany
strukturalne.

Na brak przemian demokratycznych zwracajg uwage krytycy chinskiego
modelu zmian. Akceptuja oni na og6t poglady J. Lina, ze kraje zacofane nie
maja szans na rozwdj, jesli bezwarunkowo otworza swoje gospodarki. Przy-
pominaja jednak, ze demokracja jest warto$ciag samg w sobie i nie mozna od
niej abstrahowaé, koncentrujac si¢ na wysokich wskaznikach wzrostu®. Jed-
nym z takich krytykow jest potudniowokoreanski ekonomista Ha-Joon Chang.
Pokazuje on na przykladzie swojego kraju, ze protekcjonizm byt konieczny

2 Por. S. Rudolf, Nowe spojrzenie na rownowage instytucjonalng i zmiang instytucjonalng,
Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu 2017/493, s. 22-35.

% Jednym z takich symptomow jest obserwowany w ostatnich latach spadek tempa wzrostu

gospodarczego. W 2016 r. tempo wzrostu PKB wynosito 6,7% i bylo najnizsze od 26 lat.

H.-J. Chang, Zli samarytanie. Mit wolnego handlu i tajna historia kapitalizmu, Krytyka Pol-

ityczna, Warszawa 2015.
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w poczatkowym okresie jego rozwoju. Tez¢ te rozcigga na wszystkie biedne
kraje, ktore w protekcjonizmie powinny upatrywac szans wlasnego rozwoju.
Udowadnia, ze niemal wszystkie bogate obecnie kraje w ten sposob budowaty
swoj potencjal, wlacznie z Wielkg Brytani¢ oraz USA. Kraje te bogacily si¢ w wy-
niku dziatan protekcjonistycznych, umacniaty gospodarki dzigki subsydiom rza-
dowym itp. W Korei Potudniowej np. firmy, poprzez system subsydiow i innego
rodzaju wsparcie, byly skutecznie zachecane do inwestowania w nowe techno-
logie. Znana w Polsce firma LG byla wczesniej producentem tekstyliow, firma
Samsung produkowata wcze$niej makarony, zas firma Hyundai byta firmg bu-
dowlang. Autor ten dochodzi do wniosku, ze wspominane kraje staly si¢ bogate
dzigki dziataniom, ktore obecnie sg odradzane dzigki krajom rozwijajacym si¢?’.

W gospodarce chinskiej po kilku dekadach jej reformowania nadal zde-
cydowanie dominujg przedsigbiorstwa panstwowe, zas sektor prywatny w dal-
szym ciggu stanowi jej niewielka cze$¢. Wszystkie duze i bardzo duze chinskie
korporacje sg kontrolowane przez panstwo. Posiadaja one uprzywilejowana
pozycje, gwarantujacag im wysokie zyski m.in. ze wzgledu na ulgi podatkowe,
dotacje rzadowe, nisko oprocentowane kredyty itp. Korzystajac z finansowego
i politycznego wsparcia rzadu, przedsi¢biorstwa te opanowaty najwazniejsze
galezie przemyslu, a takze przejely wigkszos¢ zasobow rynkowych, jesli chodzi
o ustugi finansowe czy kanaty dystrybucji. Przedsiebiorstwa te sa nadal nadzo-
rowane i kontrolowane przez panstwo (wtadze polityczne). Ostatnie lata zmie-
nity jedynie sposob takiej kontroli. Jednoczes$nie wtadze che¢tnie pozbywajg si¢
malych badz stabych firm, przeznaczajac je do prywatyzacji.

Wiele wskazuje na to, ze w najblizszych latach wladze bedg unika¢ ra-
dykalnych reform, ktére mogltyby przynajmniej czasowo zdestabilizowa¢ go-
spodarke. Mozna przewidywac, ze najwigksze firmy panstwowe stanowi¢ beda
nadal podstawowy instrument sterowania gospodarka. Mozna si¢ spodziewac,
ze procesy prywatyzacji bedg kontynuowane, ale z mniejszym niz dotychczas
przekonaniem. Wptynal na to §wiatowy kryzys ekonomiczny 2008 r., ktory pod-
wazyt zaufanie wtadz do rynkéw migdzynarodowych. Pewne zmiany sg jednak
nieuchronne i wida¢ to chociazby w udzielaniu zezwolen na prywatne inwesty-
cje w sektorze finansowym, ubezpieczeniowym czy energetycznym. Glgbsze
reformy wymagatyby jednak powazniejszych zmian o charakterze politycznym.

Krytycznie nalezy oceni¢ rowniez chinski system nadzoru korporacyjnego,
mamy bowiem do czynienia z jego karykaturg. Wzorowane na systemach za-

27 H.-J. Chang, 23 rzeczy, ktorych nie mowig ci o kapitalizmie, Krytyka Polityczna, Warszawa

2013.



Uwarunkowania rozwoju chifiskiego systemu nadzoru korporacyjnego 301

chodnich organy nadzoru nie spetniajg swojej roli ze wzgledu na ich upolitycz-
nienie. Wszystkie bowiem wazniejsze decyzje dotyczace panstwowych korpo-
racji podejmowane sg poza tymi organami. Skutkuje to nieracjonalnoscia takich
decyzji oraz pogarszaniem si¢ wynikow ekonomicznych. Mozna si¢ spodzie-
wac, ze gleboka ingerencja panstwa (chociaz jest ukrywana) bedzie zniechgcaé
do inwestowania w spotki panstwowe, ze wszystkimi tego konsekwencjami.
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CONDITIONS OF DEVELOPMENT THE CHINESE CORPORATE GOVERNANCE SYSTEM

(Summary)

The study presents the process of building a Chinese corporate governance system against the
background of changes in the Chinese economy. Both economic development and its corporate
governance are the result of marketization of economic processes. In the process of economic
development China is trying to use Western standards, at least in terms of institutional solutions.
However, the existing conditions in China, mainly of a political nature, make the possibilities of
using Western experience still limited. The communist party, which exercises power, effectively
inhibits democratization processes that determine the construction of a free market. This is clearly
visible on the example of a corporate governance system, whose solutions refer to Western models.
The politicization of the Chinese economy means that the institutions of this supervision do not
fulfil their role, that we are dealing with a caricature of supervision. The study attempts to show
that without these processes of democratization institutional imbalance will grow, hampering
economic growth and causing growing social tensions.

Keywords: corporate governance; new structural economy; politicization of corporate governan-
ce; codes of good practice
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