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NADZOR KORPORACYJNY
A WYNIKI PRZEDSIEBIORSTW
— PROBLEM METODOLOGII BADAN

WPROWADZENIE

W turbulentnym otoczeniu, w jakim funkcjonujg dzisiaj podmioty gospo-
darcze, efektywne dziatalnie mechanizméw nadzoru korporacyjnego! staje
si¢ czynnikiem warunkujacym podejmowanie wiasciwych decyzji oraz w istot-
ny sposob przyczynia si¢ do poprawy kondycji finansowej spotek. Naturalng
implikacjg powyzszej obserwacji wydaje si¢ by¢ zatem rosnace zainteresowa-
nie badaczy zakresem wplywu standardow nadzoru na wyniki przedsigbiorstw.
Empiryczne dowodzenie istnienia korelacji pomi¢dzy mechanizmami corpo-
rate governance a kondycja spotek pozwala na weryfikacje zasadnoSci postula-
tow dotyczacych standardow nadzorczych oraz daje mozliwoS¢ potwierdzenia
stusznoSci teorii nadzoru korporacyjnego wyjaSniajacych relacje w obszarze
zarzadzania i kontroli wspolczesnych przedsigbiorstw.

Pojecie nadzoru korporacyjnego przeszto dluga droge ewolucji — od
swojego pierwowzoru sprzed kilkudziesigciu lat, odnoszacego si¢ w gidwnej
mierze do relacji mi¢dzy akcjonariuszami i menedzerami, do znacznie szer-
szego uktadu zaleznoSci miedzy stronami majacymi wplyw na istotne decyzje

1 W artykule autorka zamiennie stosuje terminy ,,nadzér korporacyjny”, ,,wtadztwo kor-
poracyjne” i corporate governance, rozumiejac je jako zasady, mechanizmy i instytucje
stuzace do kontrolowania réznych aspektéw zarzadzania spoika przez jej wiascicieli
lub inne grupy intereséw (por. 1. Kotadkiewicz, Nadzor korporacyjny: z doswiadczeri
doswiadczonych, [w:] S. Rudolf (red.), Efektywnosc nadzoru wlascicielskiego w spotkach
kapitatowych, Wydawnictwo Uniwersytetu L.odzkiego, £.6dz 2000, s. 37).
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podejmowane w przedsi¢biorstwie2. Zgodnie z najbardziej ogo6lng defini-
cja, corporate governance oznacza kontrole nad zarzadzaniem w podmiocie
gospodarczym. Kontrola ta odnosi si¢ w szczegOlnoSci do odpowiedniego
ksztattowania procesOw decyzyjnych, zwlaszcza w obszarach strategicznych.
Podejmowane w przedsigbiorstwie decyzje odzwierciedlajg interesy roznych
stron, dlatego tez problematyka wladztwa korporacyjnego:

,wykracza poza interesy akcjonariuszy badZ udzialowcow i jest szersza niz oddzielenie
wlasnoSci od zarzadzania. Nie ogranicza si¢ tez do (...) kodeterminacji wspolnych decyzji
podejmowanych przez przedstawicieli kapitalu i pracownikéw. Trzeba raczej rozwazyé
sposob, w jaki przebiega proces decyzyjny ze wszystkimi jego procedurami szczegdtowymi,
a takze jaki narzuca on ograniczenia menedzerom™3.

Przytoczone definicje wskazujg na bardzo szeroki zakres zagadnien pozo-
stajacych w obrebie problematyki nadzoru korporacyjnego. Sygnalizuja tym
samym istotne trudno$ci zwigzane z jego pomiarem i kwantyfikacja. Charak-
terystyka nadzoru oparta jest w globwnej mierze na zmiennych jakoSciowych,
znaczenie ktorych powinno by¢ rozpatrywane w odniesieniu do konkretnych
uwarunkowan, w jakich funkcjonuje dane przedsigbiorstwo ze szczegdlnym
uwzglednieniem przyjetej przez nie strategii. Ponadto, wspomniana rozlegtos¢
1 pojemno$¢ definicyjna wladztwa korporacyjnego utrudnia lub wrecz unie-
mozliwia jednoznaczne wyodrebnienie tych elementow, ktdére moga okazaé
si¢ kluczowe dla podejmowania wlaSciwych decyzji zarzadczych i tworzenia
wartosci przez spolke. Jednocze$nie jednak naukowe dowodzenie istotnosci
mechanizméw nadzorczych wymaga skonstruowania odpowiednich modeli
ekonometrycznych, ktore matematycznie potwierdza intuicyjne przekona-
nie o tym, ze ,,organizacja, ktora przestrzega zasad dobrego nadzoru, cz¢sto
osiagga lepsze wyniki”4. Wigkszos$¢ autorow badan tego rodzaju wykorzystuje
modele regresji, w ktorych zmienng objaSniang jest wartoS¢ charakteryzujaca
wyniki spotki, natomiast zmienne objasniajace opisuja rozne elementy nad-
zoru korporacyjnego.

2 S. Rudolf, Analiza instytucjonalna nadzoru korporacyjnego, [w:] P. Urbanek (red.),
Nadzor korporacyjny a stabilnos¢ sektora finansowego, Wydawnictwo Uniwersytetu
Lodzkiego, £.6dz 2012, s. 159.

3 M. Lehler, The German Model of Industrial Strategy in Turbulance: Corporate Gover-
nance and Managerial Hierarchies in Lufthansa, WZB, Discussion Paper Series 1996,
s. 15, podaje za: S. Rudolf, Analiza..., op. cit., s. 159.

4 L. Koziot, Kontrakty menedzerskie w systemie nadzoru i zarzqdzania przedsigbiorstwem,
[w:] B. Mikula (red.), Historia i Perspektywy Nauk o Zarzqdzaniu, Uniwersytet Ekono-
miczny w Krakowie, Krakéw 2012, s. 362.
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Dla poprawnego oszacowania parametrow modelu niezbedny jest dobor
odpowiednich zmiennych egzogenicznych, zwigzanych z jakoScig nadzoru,
a w przypadku tworzenia syntetycznych indekséw lub ratingdw — nadanie
odpowiednich wag poszczegOlnym jego charakterystykom. Trzeba przy tym
podkresli¢, ze czesto elementy uznawane za istotne dla skutecznosci mechani-
zmOWw corporate governance okazuja sie nie mie¢ wptywu na wyniki finansowe
spotki>. Powyzsze sprawia, ze okreSlenie poprawnego katalogu zmiennych
objasniajacych staje si¢ w przypadku tego rodzaju modeli czynnoScia skom-
plikowang, wymagajaca poglebionych studiow literatury przedmiotu i analizy
przeprowadzonych wczes$niej badan empirycznych.

O rzetelnos$ci konstruowanego modelu nie przesadza wytacznie dobranie
wlasciwych zmiennych. Btedne oszacowania parametrOw moga by¢ wyni-
kiem wystepowania odwrotnych zaleznoSci przyczynowo-skutkowych, btedow
pomiaru, a takze niewlasciwego doboru zmiennych endogenicznych. Ponadto,
niehomogeniczno$¢ podmiotow gospodarczych sprawia, ze dla réznych przed-
siebiorstw rézne instrumenty corporate governance s3 newralgiczne z punktu
widzenia oddziatywania na wyniki, dlatego brak dokonania stosownego roz-
rOznienia badanych jednostek skutkowac bedzie istotnym przektamaniem
oszacowan. Powyzsza obserwacja ma szczegOlne znaczenie dla badaczy oraz
uczestnikow rynku korzystajacych z syntetycznych ratingdw okreSlajacych
poziom nadzoru korporacyjnego. Mozna przypuszcza, ze postugiwanie
si¢ jednakowymi wskaznikami w przypadku podmiotéw, w ktorych wyste-
puja odmienne problemy w zakresie relacji zarzadczo-kontrolnych, utrud-
nia uzyskanie rzetelnych ocen faktycznego poziomu skutecznoSci procesOw
nadzorczych.

Niniejszy artykut stanowi probe¢ usystematyzowania problemow metodo-
logicznych w badaniach nad wplywem nadzoru korporacyjnego na wyniki
przedsigbiorstw. Pierwsza cze$¢ wskazuje na podstawowa kwestie, jaka jest
konieczno$¢ rozrdéznienia problemdéw wynikajacych z teorii agencji® w spdt-
kach o roznej strukturze wiaScicielskiej, co stanowi wazng przestanke do
rOznicowania kryteriow, na podstawie ktorych ocenia si¢ skuteczno$¢ mecha-
nizmdw nadzorczych lub dobiera elementy sktadowe ratingdw nadzoru.
W drugiej czesci tekstu autorka dowodzi istotnosci problemow natury eko-

5 Badania pokazuja, na przyktad, ze aktywno$¢ akcjonariuszy, mierzona liczbg zgtasza-
nych wnioskdéw, nie ma statystycznie istotnego wplywu na warto$¢ spotki mierzong
ceng akcji, patrz: R. Romano, S. Bhagat, B. Bolton, The Promise and Peril of Corporate
Governance Indices, Columbia Law Review, Vol. 108, December 2008, s. 1803-1882.

6 Problematyka teorii agencji zostanie szerzej oméwiona w dalszej cz¢Sci artykutu (pro-
blemy agencyjne — patrz: tabela 1).
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nometrycznej, wystepowanie ktorych czesto istotnie zmniejsza wiarygodnosce
uzyskiwanych wynikow badan. W dalszej kolejnosci przedstawione sa metody
konstruowania komercyjnych i akademickich ratingdw corporate governance
w kontekscie ich uzytecznosci dla potrzeb faktycznej oceny jakoSci mechani-
zmOw nadzorczych. W zakoficzeniu wymieniono sposoby minimalizowania
opisanych zagrozen, ktore pozwalaja zwickszy¢ rzetelnos$¢ przeprowadzanych
badan i trafno$¢ formutowanych w oparciu o nie rekomendacji.

1. PROBLEM ROZNEJ STRUKTURY WLASNOSCI

Rosngca liczba publikacji w zakresie badan nad nadzorem pozwala wyr6z-
ni¢ co najmniej dwa rodzaje podejScia autorow do otrzymywanych wynikow.
Pierwsza grupe wnioskowan stanowia te, w przypadku ktérych autorzy ogra-
niczajg si¢ do bezposredniej weryfikacji hipotez, czyli potwierdzenia (badz
odrzucenia) istnienia statystycznie istotnych korelacji pomiedzy poszcze-
g0lnymi zmiennymi egzogenicznymi — zwigzanymi z nadzorem — a zmienng
endogeniczng reprezentujaca wynik (lub rentownos¢, plynnos¢, wartos¢ dla
akcjonariuszy, etc.) spotki. Tego rodzaju badania, zdaniem autorki, nie wyma-
gaja homogenicznoSci proby w zakresie struktury wtasnoSci, zwtaszcza ze
wsrod zmiennych objaSniajacych wystepuja czesto wskazniki charakteryzujace
strukture wtasnosci, bedace miarg skoncentrowania kapitatu akcyjnego oraz
zwigzanego z nim zakresu kontroli jednego wiasciciela.

Drugie podejscie zaktada szerszg interpretacje otrzymanych wynikow,
tj. wnioskowanie nie tylko o sile korelacji, ale o skutecznoSci nadzoru korpo-
racyjnego. A zatem opierajac si¢ na wybranym do modelu zestawie zmiennych
odnoszacych sie do corporate governance, autorzy probuja oceni¢ sprawnos§¢
zarzadzania i kontroli w badanej populacji przedsigbiorstw. Nalezatoby si¢
jednak zastanowié, czy te same czynniki przesadzaja o jakoSci nadzoru w spoi-
kach o ro6znej strukturze wtasnosci. Moze si¢ okazaé, ze zmienne uwzgled-
niane w modelu sg istotne tylko dla spotek o rozproszonym akcjonariacie
(np. poziom zaangazowania akcjonariuszy w kontrol¢ nad spoika) lub tylko
dla spdtek z akcjonariuszem dominujacym (np. poziom ochrony akcjonariuszy
mniejszoSciowych). W przypadku wystgpowania tego rodzaju zmiennych oraz
istotnego zrOznicowania proby w zakresie struktury wlasnosci, nalezaloby,
zdaniem autorki, zbudowac co najmniej dwa oddzielne modele.

Modyfikacja procedur badawczych powinna rowniez wystapi¢ w przypad-
ku postugiwania si¢ syntetycznymi indeksami lub ratingami nadzoru, ktore
coraz powszechniej wykorzystywane sg zarowno do badan nad wptywem nad-
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zoru na wyniki przedsigbiorstw, jak rowniez do oceny jakoSci standardow
nadzorczych uzytecznych przy optymalizacji decyzji inwestycyjnych. Badania
lub oceny tego rodzaju przeprowadza si¢ zwykle dla przedsiebiorstw wytypo-
wanych wedtug klucza terytorialnego lub branzowego, bez uwzglednienia ich
rozrOznienia ze wzgledu na strukture wiascicielska. Przyktadem mogg byé
prace Bohren i Odegaard’, ktorzy dokonali analizy relacji miedzy r6znymi
elementami nadzoru a wynikami firm norweskich; Black i in.8, ktorzy zba-
dali zaleznos$¢ indeksu nadzoru i wartoSci firmy dla podmiotéw koreanskich;
Gompers i in.? dowodzacych istnienia zaleznosci pomigdzy poziomem praw
wlascicieli a wskaznikiem q Tobina i stopa zwrotu z akcji w firmach ame-
rykanskich; a takze Cremers i in.19, ktorzy oszacowali site wptywu kontroli
wlascicielskiej na rentowno$¢ obligacji emitowanych przez spditki w USA.
Oprocz wymienionych opracowan, podobne badania przeprowadzili Gupta
iin. dla spotek kanadyjskich!l, a takze Ammann i in.12 postugujacy si¢ obszer-
ng baza danych panelowych dotyczacych 6663 firm z 22 krajéw na Swiecie.
We wszystkich wymienionych opracowaniach autorzy stosowali jednakowe
kryteria oceny nadzoru, bez wzgledu na zrdznicowang strukture wilascicielska
podmiotow w probie. Nalezy zauwazy¢ jednak, ze z ograniczonym prawdo-
podobienstwem mozna przyjaé, ze zawezenie proby do podmiotow z jed-
nego kraju zapewnia ich wzgledna jednorodnoS¢ struktury wiasnosciowej
(patrz: tabela 2). Inaczej jest w przypadku badan migedzynarodowych, gdzie
zrOoznicowany stopien koncentracji wtasnosci, a takze charakter podmiotow
tworzacych akcjonariat spotki, wydaja sie by¢ kluczowe z punktu widzenia
roznic w naturze problemdéw wewnatrzkorporacyjnych oraz zwigzanych z nimi
zmiennych warunkujacych prawidlowe zarzadzanie spotka.

7 0. Bohren, B.A. Odegaard, Corporate governance and economic performance in Nor-
wegian listed firms, Norwegian School of Management, Research Reports No. 11/2001.

8 B.S. Black, H. Jang, W. Kim, Does Corporate Governance Affect Firm Value?, Stanford
Law School, John M. Olin Program in Law and Economics, Working Paper No. 237,
2003.

9 P. Gompers, J. Ishii, A. Metrick, Corporate Governance and equity prices, ,,Quarterly
Journal of Economics” 118 (1), 2003, s. 107-155.

10 M. Cremers, V.B. Nair, C. Wei, Governance mechanisms and equity prices, ,,The Jour-
nal of Finance” 60, 2005, s. 2859-2894.

I P Gupta, D. Kennedy, S. Weaver, Corporate governance scores, Tobin’s Q and equity
prices: Evidence from Canadian capital markets, Lehigh University, Working Paper,
2006.

12 M. Ammann, D. Oesch, M.M. Schmid, Corporate governance and firm value: Interna-
tional evidence, ,Journal of Empirical Finance” 18, 2011, s. 36-55.
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Na opisywang kwesti¢ r6znic w problemach agencyjnych, majacych jednak
swoje zrodlo w uprzywilejowaniu niektérych akcjonariuszy, zwrocili uwage
Bebchuk i in.13 Konstruujac model wykluczyli z proby spoiki emitujace akcje
uprzywilejowane w zakresie prawa glosu. Powyzsze wynikalo z zatozenia, ze
nadzor korporacyjny nie moze by¢ oceniany wedtug tych samych parametrow
w podmiotach o r6znym stopniu koncentracji kontroli. Mozna to uznaé za
podejscie zblizone do postulowanego przez autorke roznicowania kryteriow
oceny jakoSci nadzoru w zaleznoSci od struktury wlasnoSci i wynikajacych
z niej problemdéw agencji.

Istote zagrozen agencyjnych sprowadza si¢ zwykle do rozbieznoSci inte-
resdw i motywacji wlaScicieli oraz wynajetych przez nich agentow, tj. kie-
rownictwa spotki. W mysl tego rodzaju interpretacji mechanizmy nadzoru
korporacyjnego maja wymusza¢ zachowania, przyczyniajace si¢ do jak naj-
wickszej dbaloSci agenta o powierzony mu kapitat. Nalezy jednak zauwa-
zy¢€, ze takie ujecie teorii agencji i roli mechanizméw nadzorczych nie jest
wyczerpujace w przypadku spdtek z akcjonariuszem dominujacym (controlling
shareholder). Akcjonariusz wigkszoSciowy ma znacznie szerszy wachlarz narzg-
dzi stuzacych nadzorowaniu i kontroli zarzadu niz posiadacze niewielkich
pakietow akcjil4. Relatywnie wigkszy udzial we wilasnosci stanowi rowniez
motywacj¢ do bardziej aktywnego monitorowania dziatan menedzerow lub
niekiedy osobistego zaangazowania si¢ w zarzadzanie spotka!s. Wynika stad,
ze system nadzorczy w spOtkach z akcjonariuszem dominujacym powinien by¢
ukierunkowany w mniejszym stopniu na problemy wynikajace z rozdzielenia
wlasnosci 1 kontroli, w wigkszym natomiast na ochron¢ praw akcjonariuszy
mniejszoSciowych.

Problem ten podejmuja w swoim artykule Bebchuk i Hamdani, wskazu-
jac dodatkowo na wiele innych elementoéw rdznicujacych przedsigbiorstwa
o odmiennej strukturze wiasnoscil®. Naleza do nich: niepodwazalno$¢ kon-

—_

3 L. Bebchuk, A. Cohen, A. Ferrell, What matters in corporate governance?, ,Review of
Financial Studies”, Vol. 22, No. 2, February 2009, s. 783-827.

14 Na mocy ustawy z 5.12.2008 r. o zmianie ustawy — Kodeks spotek handlowych oraz
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, ktéra weszta w zycie 3.08.2009 r. moze
na przyktad samodzielnie zwota¢ nadzwyczajne walne zgromadzenie oraz wyznaczy¢
przewodniczacego tego zgromadzenia (Dz. U. z 2009 r. Nr 13, poz. 69).

15 R.J. Gilson, Controlling Shareholders and Corporate Governance: Complicating the
Comparative Taxonomy, European Corporate Governance Institute, Law Working
Paper Series, Working Paper, No. 49/2005, s. 12.

16 A. Bebchuk, A. Hamdani, The Elusive Quest for Global Governance Standards, Har-

ward Law School, Discussion Paper, No. 633, 4/2009.
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troli, zdolno$¢ akcjonariuszy do korzystania z posiadanych przez nich praw
oraz gléwne przejawy oportunizmu tzw. insiders!’.

Wymienione aspekty majg istotne konsekwencje dla dziatan w obszarze
nadzoru korporacyjnego!8. W spdtkach z rozproszonym akcjonariatem, gdzie
kontrola wtascicielska jest mniejsza, to czgsto rynek odgrywa role swoistego
weryfikatora decyzji osob zarzadzajacych, oceniajac je w gtownej mierze na
podstawie cen akcji spotki. Przedsiebiorstwa, ktore nie zwigkszaja wartosci
dla akcjonariuszy (shareholder value), narazone sa na proby kwestionowania
jakoSci zarzadzania i kontroli oraz zmiany uktadu sit poprzez wrogie przejecia
lub tzw. proxy fights1°. Inaczej jest w spdtkach z akcjonariuszem wigkszoScio-
wym, gdzie tego rodzaju zjawiska nie wystepuja. Taka sytuacja sprawia na
przykiad, ze uwzglednienie w ocenie nadzoru antyprzejeciowych regulacji
statutowych dla spolek z akcjonariatem rozproszonym wydaje si¢ by¢ istotne,
natomiast w przypadku przedsigbiorstw z podmiotem dominujacym bedzie
bezzasadne.

W przypadku dominujacego akcjonariusza wystgpuje rOwniez wigksze
prawdopodobienistwo korzystania z posiadanych przez niego praw w celu
zwickszenia wartoSci spotki. Dysponujac znaczacg czeScig udziatu we wtasno-
Sci, spodziewa si¢ odpowiednio duzej partycypacji w zyskach. Odwrotnie rzecz
si¢ ma przy posiadaczach niewielkich pakietow akcji, dla ktorych podejmowa-
nie dziatan zmierzajacych do zwigkszenia shareholder value wiaze si¢ nie tylko
z wyzszymi kosztami (w relacji do potencjalnych dochodéw), ale rowniez ze
znacznie mniejszymi ewentualnymi korzySciami wynikajacymi z niewielkiego
udziatu w majatku spoiki.

Nalezy rowniez podkresli¢, ze rozna struktura wtasnosci implikuje koniecz-
no$¢ wnikliwej analizy kwestii zwiazanych z zachowaniami oportunistyczny-
mi2Y, Po pierwsze, tego rodzaju postgpowanie w spétkach z rozproszonym
akcjonariatem przypisywane jest przede wszystkim menedzerom, natomiast
w przedsigbiorstwach z akcjonariuszem wigkszosciowym — podmiotowi posia-

17 Interesariusze wewngtrzni, osoby zatrudnione w spoice lub osoba/podmiot bedaca
w posiadaniu ponad 10% akcji z prawem glosu.

18" A. Bebchuk, A. Hamdani, The Elusive..., op. cit., s. 17-20.

19" Pozyskiwanie pelnomocnictw (do glosowania na zgromadzeniu) od akcjonariuszy przez
zarzad spoiki lub inne zainteresowane strony w celu uzyskania wplywu na decyzje
zgromadzenia lub w celu przejecia spotki.

20 Przez zachowania oportunistyczne rozumie si¢ sytuacje:

,»gdy przy realizacji wlasnego interesu jednostka, badZ grupa narusza interes innych, dziata na ich
niekorzys¢, uciekajac si¢ do podstgpu, oszustwa czy ktamstwa”
(za: S. Rudolf, Oportunizm interesariuszy w nadzorze korporacyjnym, ,,Prace i Materialy
Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego”, nr 2, cz. 6, 2013, s. 42).
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dajacemu pakiet kontrolny. Ponadto, zyski osiagane w wyniku dziatan opor-
tunistycznych transferowane sa w inny sposob. Dla menedzerow przyjmuja
posta¢ ponadnormalnych wynagrodzefi lub nieuzasadnionego zwigkszania
kosztow ponoszonych dla zwigkszania prestizu i rozbudowy struktur (empire
building). Obecno$¢ dominujacego udzialowca najczeSciej ogranicza taka
dzialalno$¢, wigze si¢ jednak z tzw. tunelowaniem zyskow, definiowanym jako
ytransfer zasobow ze spoiki do kontrolujacego ja akcjonariusza”!. Tunelo-
wanie odbywa si¢ dwoma giéwnymi kanatami — operacjami wewnatrz grupy
kapitatowej (ustalaniem zawyzonych cen transferowych, niewspOimierng
kompensata, etc.) oraz transakcjami dyskryminujacymi akcjonariuszy mniej-
szo$ciowych?2,

Tabela 1

Problemy agencyjne w spotkach o réznej strukturze wlasnosci

Spétki Spétki
z akcjonariuszem wiekszo$ciowym z rozproszonym akcjonariatem
Niedostateczna ochrona praw Niedostateczne zaangazowanie akcjonariuszy
akcjonariuszy mniejszoSciowych w nadzor nad spo6tka spowodowane:

- - a) ograniczonymi mozliwo$ciami kontroli
Zachowania oportunistyczne b) wysokim stosunkiem kosztow
akcjonariusza dominujacego do ewentualnych korzysci
Stabsza ,,rynkowa” weryfikacja Oportunizm menedzerow
btednych decyzji zarzadu (brak . .
mozliwosci wrogiego przejecia Ponadnormalne wynagrodzenia menedzeréw
spotki lub tzw. proxy fights) Generowanie nieuzasadnionych racjonalnie

. . kosztow
Tunelowanie zyskow

Zrodto: opracowanie wiasne.

W tabeli 1 syntetycznie ujeto zroznicowane problemy agencyjne wystepu-
jace w spotkach o réznej strukturze wlasnosci. Na podstawie przedstawionego
zestawienia wyraznie rysuje si¢ koniecznoS¢ rozroznienia zadaf naktadanych
na mechanizmy nadzoru korporacyjnego oraz kluczowych kwestii, ktore sta-
nowi¢ beda o jego skutecznosci. W spotkach o rozproszonym akcjonariacie
priorytetowe cele procesdw nadzorczych koncentrowac si¢ powinny wokot

21 S, Johnson, R. La Porta, F. Lopez-de-Silanez, A. Shleifer, Tunneling, ,,The American
Economic Review”, Vol. 90, No. 2, May 2000, s. 22.

22 V. Atanasow, B. Black, C.S. Ciccotello, Unbundling and Measuring Tunneling, Univer-
sity of Texas School of Law, Law and Economics Working Paper, No. 117, January
2008, s. 2.
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budowania mechanizmow kontrolnych, wzmacniania bodZzcow do wykony-
wania praw wynikajacych z posiadania akcji oraz minimalizowania oportu-
nizmu menedzerow. Wystepowanie akcjonariusza dominujacego natomiast
wigzaC si¢ musi z ukierunkowaniem systemu nadzoru na przeciwdzialanie
dyskryminowaniu akcjonariuszy mniejszoSciowych oraz zapobieganie tunelo-
waniu zyskow, a takze zwigkszenie roli rynku jako weryfikatora decyzji rady
1 kierownictwa.

W Swietle powyzszych rozwazan nalezy zastanowic si¢, czy oceniajac jakoS¢
nadzoru mozna poming¢ rozroznienie podmiotdéw ze wzgledu na strukture ich
wlasnoSci. Argumentem przemawiajacym na korzyS¢ zaniechania tego rodzaju
procedury moze by¢ stwierdzenie, ze poszczegOlne badania przeprowadzane
sa zwykle na prdbie spotek funkcjonujacych w obrebie danego rynku (naj-
czesciej krajowego), dlatego tez cechuja si¢ zblizong strukturg wiascicielska
charakterystyczng dla okreSlonej gospodarki. Jednakze w dobie postepujace;j
globalizacji i liberalizacji rynkow, przy zwigkszajacej si¢ mobilnoSci kapitatu
nie mozna zatozy¢ homogenicznosci struktury podmiotéw danego kraju. Waz-
nym badaniem odnoszacym si¢ do tej kwestii jest praca La Porty i in. ukazuja-
ca dominujacg strukture wtascicielskg najwickszych spotek z 27 rozwinietych
gospodarek?3. Wyniki przeprowadzonej analizy przedstawiono w tabeli 2.

Przytoczone powyzej wyniki badan oparte s na zdefiniowaniu akcjonariu-
sza dominujacego jako podmiotu bedacego w posiadaniu powyzej 10% akcji
spOtki. WartoS¢ te czesto traktuje si¢ jako wyznacznik dominacji lub kontroli
nad spotka, gdyz — po pierwsze — wedtug badaczy, zapewnia on inwestoro-
wi istotny poziom decyzyjnoSci, po drugie natomiast — w wigkszosci krajow
obowiazuje wymoOg ujawniania nabycia pakietu akcji dajacego powyzej 10%
glosow na WZA, co utatwia dostep do tego typu informacji2*.

Dane ujete w tabeli 2 potwierdzajg fakt wyraZnego zorientowania sys-
temow kontroli nad korporacjami w roznych krajach w kierunku modelu
otwartego (tzw. outsiderskiego), w ktorym struktury wtasnoSciowo-kontrolne
sa rozproszone, oraz zamkni¢tego (insiderskiego), cechujacego si¢ zdecy-
dowanie silniejsza koncentracja wlasnosci®. Wydaje si¢ jednak, ze jedynie
w nielicznych gospodarkach (Wielka Brytania, USA, Hongkong) dominacja
jednego z systemow jest na tyle znaczaca, ze oceniajac efektywnoS¢ nadzoru

23 R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer, Corporate Ownership Around the World,
,» The Journal of Finance”, Vol. LIV, No. 2, April 1999.

24 Jbidem, s. 475-476

25 P. Urbanek, Rynek kontroli nad korporacjq w warunkach zamknigtego modelu kontroli
(na przykladzie polskich spotek publicznych), Polskie Towarzystwo Naukowe, Zeszyty
Naukowe nr 9, Krakow 2011, s. 215.
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mozna poming¢ kwesti¢ rozroznienia podmiotow ze wzgledu na strukture
akcjonariatu. Nalezy rOwniez przypuszczaé, ze inne problemy agencyjne
wystepowac bedg w spotkach o jednakowym modelu, ale r6znym charakterze
podmiotdéw dominujacych. Dlatego tez, chcac zwigkszy¢ wiarygodnos¢ otrzy-
manych wynikow, nalezaloby wykluczy€ z proby podmioty reprezentujace inny
niz wigkszos§¢ system wiascicielski.

Nalezy podkresli¢, ze wiele badan obejmuje jednak ponadnarodowe grupy
przedsigbiorstw, w ktorych dominuja najczeSciej rézne modele struktury
akcjonariatu. W tym przypadku wiarygodno$¢ wynikow zapewni¢ moze meto-
da zastosowana przez La Porte i in. w artykule opartym na analizie danych
539 korporacji z 27 krajow26. Aby ujednolici¢ probe, autorzy dokonali wstgp-
nej selekcji przedsiebiorstw ze wzgledu na istnienie lub brak akcjonariusza
dominujacego. Stosujac kryterium posiadania powyzej 10% praw glosu na
walnym zgromadzeniu wyodrebniono zbior spotek, wzglednie homogenicznych
w obszarze problemdw wynikajacych z konfliktu agencyjnego, zapewniajgc tym
samym postulowang przez autorke wzgledna jednorodnoS$¢ struktury wtasci-
cielskiej podmiotow w probie badawcze;.

Reasumujac, nalezy stwierdzi¢, ze proby dokonania wiarygodnej ogdlnej
oceny poziomu nadzoru lub stworzenia syntetycznego indeksu mierzacego
efektywnoS$¢ mechanizmow corporate governance wiaza si¢ w wielu przypad-
kach z koniecznoS$cig uwzglednienia struktur wiasnoSciowych i koncentracji
kontroli w rekach poszczegdlnych grup akcjonariuszy. Problem ten nabiera
szczegOlnego znaczenia przy poslugiwaniu si¢ coraz bardziej popularnymi
ratingami nadzoru korporacyjnego. JeSli przyjaé, ze w roznych spotkach
innego rodzaju charakterystyki odgrywaja kluczowa role dla rozwigzywania
problemo6w agencyjnych, to ratingi, nie bedac dedykowanymi dla konkretnych
grup podmiotdw, nie spetniaja roli rzetelnych miernikow skutecznosci pro-
cesOW nadzorczych. Tym samym ich uzytecznos¢€ i zaufanie do uzyskiwanych
wartosci powinny by¢ ograniczone.

26 Zweryfikowano istnienie korelacji pomigdzy rynkowa wyceng przedsigbiorstw a pra-
wami chronigcymi akcjonariuszy mniejszo§ciowych oraz prawami akcjonariusza
dominujacego do partycypacji w zyskach, patrz: R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes,
A. Shleifer, R. Vishny, Investor Protection and Corporate Valuation, HIER, Harvard
University, October 1999.
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2. EKONOMETRIA NADZORU — PROBLEMATYKA KONSTRUOWANIA
MODELI EKONOMETRYCZNYCH

Dobor wilasciwych zmiennych nie jest jedyna kwestia, ktora komplikuje
badania nad efektywnoscig nadzoru korporacyjnego. Borsch-Supan i Koke
wskazuja na cztery putapki metodyczne, ktorych wystepowanie wigzac si¢
powinno z ograniczonym zaufaniem do rezultatow prob oszacowywania sily
oddziatywania corporate governance na wyniki przedsigbiorstw?’. Naleza do
nich: wzajemna przyczynowos¢ (reverse causality), brakujace zmienne (missing
variables), blad doboru proby (sample selectivity) i btad pomiaru zmiennych
(measurement error in variables)?s.

Problem odwroOconej przyczynowosci opisuje szczegdbtowo Himmelberg
i in.2? Polega on na wykazaniu nieprawdziwej korelacji pomigdzy dwiema
zmiennymi, z pomini¢ciem faktycznej zaleznoSci przyczynowo-skutkowe;.
Bledy tego rodzaju wynikaja z przyjecia falszywych zatozen dotyczacych opi-
sywanych zjawisk, tj. domniemania istnienia korelacji dwoch zmiennych fak-
tycznie ze sobg nieskorelowanych. Jezeli skonstruowany w badaniach model
potwierdzi korelacje, ktora w istocie bedzie korelacja pozorng wynikajaca
z dzialania nieuSwiadomionych przez autora mechanizméw, zachodzi wow-
czas niebezpieczenstwo wnioskowania o nieistniejacej zaleznosci przyczyno-
wo-skutkowe;.

Zagadnienie brakujacych zmiennych objasniajacych wigzaé si¢ moze
z trudno$ciami w dostepie do informacji o okreslonych danych, takich jak
na przyktad poziom konkurencji. Czynnik ten okazuje si¢ by¢ bardzo istotny
dla mechanizméw nadzoru korporacyjnego — im silniejsza konkurencja na
rynku, tym wigksze prawdopodobienstwo kurczenia si¢ wynikow firmy i tym

27 A. Borsch-Supan, J. Koke, An Applied Econometricians’ View of Empirical Corporate
Governance Studies, ZEW Discussion Paper, No. 00-17, April 2000.

28 Ibidem, s. 1-2.

29 Tlustruje ja nastepujacy przyktad: Jesli na rynku istniejg dwie konkurujace ze sobg
firmy, z ktérych jedna (z przyczyn na przyktad historycznych) cechuje si¢ wigksza sila
rynkowa, to jest wysoce prawdopodobne, ze z racji posiadanej przewagi menedzerowie
nie beda skutecznie dyscyplinowani przez otoczenie rynkowe. Wowczas optymalny
kontrakt menedzerski bedzie si¢ wigza¢ z wickszym udzialem we wtasnosci, aby silniej
powiazac ich interesy z interesami zarzadzanej spoiki. Jezeli z racji posiadanej prze-
wagi firma ta bedzie odznaczala si¢ wyzszym zyskiem, to bedzie mozna z tatwoscia
wykazaé falszywa pozytywna korelacje pomiedzy udzialem we wtasnosci a wynikami
przedsigbiorstwa. Na podstawie: Ch. Himmelberg, R.G. Hubbard, D. Palia, Under-
standing the determinants of managerial ownership and the link between ownership and
performance, ,Journal of Financial Economics”, 53, 1999, s. 353-384.
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samym zwi¢kszony nacisk na skuteczno$¢ dziatan menedzeroéw. Mozna wiec
uznad, ze konkurencyjne otoczenie wydatnie wzmacnia skuteczno$¢ nadzoru
lub, w niektérych przypadkach, stanowi¢ moze swoisty substytut procesow
nadzorczych. Jest zatem elementem, ktory powinien by¢ uwzgledniany przy
badaniu sily mechanizmdw corporate governance. Skwantyfikowanie pozio-
mu konkurencyjnoSci rynku jest jednak bardzo problematyczne. NajczeSciej
wykorzystuje si¢ w tym celu kalkulacje ex post wielkoSci takich jak udzialy
w rynku, marze, zysk brutto lub elastyczno$¢ popytu3?. Jednakze przy wyraz-
nie ograniczonym dostepie do informacji o kosztach kraficowych, cenach
(szacowanych na podstawie przychodéw ze sprzedazy), a takze udziatach
w rynku (ktoérych kalkulacja opiera si¢ na danych o zagregowanej sprzedazy
wszystkich grup produktowych na wszystkich rynkach) wiarygodne okreslenie
pozycji konkurencyjnej spoiki jest zadaniem bardzo ztozonym i trudnym.

Problem powyzszy komplikuje dodatkowo fakt wystepowania na rynku
licznych substytutow, o ktorych w warunkach rynkow niedoskonatych nie ma
pelnej informacji. Ponadto, przy okreslaniu poziomu konkurencji nie nalezy
pomijac presji rynkowej wynikajacej z zagrozenia pojawienia si¢ w gospodarce
nowych dostawcoéw. Wszystkie te elementy sprawiaja, ze uwzglednienie czyn-
nika zwigzanego z konkurencja przy badaniach nad nadzorem korporacyj-
nym, cho¢ wydaje si¢ by¢ niezbedne, w praktyce jest bardzo problematyczne.

Temat brakujacych zmiennych wiaze si¢ nie tylko z nieuwzglednianiem
istotnych dla wiarygodnoSci modelu elementéw wptywajacych na relacje
wewnatrz badanych podmiotéw. Zwyczajowa liniowa specyfikacja modelu
oznacza pominigcie mozliwych sktadnikow nieliniowych3l. Egzemplifikacje¢
tego problemu stanowi badanie Mork i in., w ktérym dowiedziono, ze funkcja
odzwierciedlajaca wplyw udzialu menedzeréw we wlasnosci na wartos$¢ rynko-
wa spoOlki ma wilasnie charakter nieliniowy. Dla wartoSci ponizej 5% korelacja
jest dodatnia, dla relacji udziatow w przedziale 5%-25% — ujemna, a powyzej
25% - ponownie dodatnia32. Zatozenie w takim przypadku wspoizaleznosci
liniowej skutkowatoby niepoprawnoScig wynikow.

Inng trudnoSciag metodyczng wystepujaca przy konstruowaniu mode-
li nadzoru jest niereprezentatywnoS¢ proby. Trzeba zauwazyé, ze dane
uwzgledniane w badaniach dotycza zwykle najwickszych na rynku spotek,
ktore funkcjonuja w ramach gield papierow wartoSciowych. Dopuszczenie

30 A. Borsch-Supan, J. Koke, An Applied..., op. cit., s. 23.

31 M. Gruszezynski, Empiryczne finanse przedsigbiorstw. Mikroekonometria finansowa,
Difin S.A., Warszawa 2012, s. 98.

32 R. Morck, A. Shleifer, R.W. Vishny, Management Ownership and Market Valuation. An
Empirical Analysis, ,,Journal of Financial Economics” 20 (1988), s. 293-315.



Nadzor korporacyjny a wyniki przedsiebiorstw — problem metodologii badari 101

akcji spoltki do obrotu gieldowego wiaze si¢ z koniecznoScig spetnienia przez
nig okreslonych kryteriow. Zgodnie z Regulaminem GPW na przyktad:

,»rozpoznajac wniosek o dopuszczenie instrumentdw finansowych do obrotu gietdowego,
Zarzad Gieldy bierze pod uwage: sytuacj¢ finansowa emitenta i jej prognoze, zwlaszcza
rentowno$¢, plynnos¢ i zdolnos$¢ do obstugi zadluzenia, jak rowniez inne czynniki majace
wplyw na jego wyniki finansowe; perspektywy rozwoju, a zwlaszcza oceng¢ mozliwosci reali-
zacji zamierzen inwestycyjnych z uwzglednieniem Zrddet ich finansowania oraz do$wiad-
czenie oraz kwalifikacje cztonkéw organéw zarzadzajacych i nadzorczych emitenta”s3.

Mozna wigc stwierdzi¢, ze mamy do czynienia z pewnego rodzaju preselek-
cja badanych podmiotow dokonywang ze wzgledu na zmienng endogeniczng
(a takze egzogeniczna, jesli kwalifikacje kadry zarzadzajacej i instytucji nadzoru
uznaé za czynnik determinujacy jako$¢ nadzoru). Postgpowanie takie uwarun-
kowane jest najczeSciej ograniczonym dostepem do informacji o mniejszych
przedsiebiorstwach, podkresli¢ jednak nalezy, ze stanowi ono Zrodio obcigzen
parametréow. Formalnie, mozna zapisa¢, ze szacowane estymatory modelu

y=Bx+e¢

gdzie:

y — kondycja finansowa spotki (mierzona jej wynikiem finansowym, rentow-
noscia, wskaznikiem q Tobina i in.),

x — efektywnos$¢ mechanizmo6w nadzoru korporacyjnego

beda nieobcigzone, jezeli ich warto$¢ oczekiwana bedzie rowna faktycznej
wartoSci parametru populacji generalnej. Jesli proba nie jest losowa (nie
losujemy z populacji generalnej), tzn. prawdopodobiefistwo znalezienia si¢
w niej jest skorelowane ze zmienng endogeniczng (y), warunek ten nie jest
spelniony34.

Graficzng ilustracje opisanego problemu przedstawia wykres 1. JeSli
zatozymy istnienie dodatniej liniowej zaleznoSci okresSlonej zmiennej cha-
rakteryzujacej jako$¢ nadzoru (x) i kondycji finansowej spdiki (y), to nalezy
zauwazy¢, ze dobierajac reprezentantOw proby tylko z grupy spotek dziataja-
cych na gietdzie, posiadamy informacje jedynie dla podmiotow osiagajacych
wyniki powyzej pewnego minimalnego wymagalnego poziomu y*. Rzeczywista
prostg regresji zaznaczono linig przerywang. Wykluczajac z obserwacji pod-
mioty o wartosci y mniejszej od y* systematycznie pomijamy ujemne reszty

3 Regulamin Gieldy (tekst ujednolicony wedlug stanu prawnego obowiazujacego od
1 stycznia 2014 1.), Rozdziat II, § 10.
34 A. Borsch-Supan, J. Koke, An Applied..., op. cit., s. 16.
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wystepujace dla niskich wartoéci x. Sredni biad przy relatywnie nieduzych
wartoSciach x bedzie wigc dodatni, co z kolei przetozy si¢ na btedne oszaco-
wanie wspoOtczynnika kierunkowego prostej regres;ji.

Wykres 1

b kondycja finansowa .
spotki (y)

poziom y*

efektywno$¢ nadzoru (x)

»

Zrodio: A. Borsch-Supan, J. Koke, An Applied..., op. cit., s. 17.

Préobe obcigzong daje tez losowanie, w przypadku ktérego prawdopodo-
biefistwo znalezienia si¢ w probie danego podmiotu zalezy od podjetej przez
niego decyzji, co oznacza, ze dana obserwacja znajduje si¢ w probie tylko
wtedy, gdy jednostka podejmie okreslong decyzje3S. Warunkiem uzyskania
zgodnoSci parametrow jest w tej sytuacji konieczno$¢ uwzglednienia w kal-
kulacjach schematu losowania i skomplikowana, wielostopniowa procedu-
ra estymacji modelu3¢. Latwo zauwazy¢, ze tego rodzaju problem zachodzi
w przypadku badan dotyczacych przedsigbiorstw gieldowych. W znacznej
mierze to od decyzji samej spotki zalezy prawdopodobienstwo znalezienia
si¢ w grupie, z ktorej nastgpnie dokonuje si¢ selekcji badanych jednostek.
Postanowienie o wtaczeniu akcji do obrotu publicznego niemal zawsze opie-
ra si¢ na autonomicznym ustaleniu wladz danego podmiotu3’. Inaczej jest
w sytuacji wycofania si¢ z gieldy, co nie w kazdym przypadku jest decyzja
catkowicie suwerenng. Nalezy jednak przyjac, ze w tego typu badaniach nie
mamy do czynienia z prostymi probami losowymi.

35 M. Gruszezynski, Mikroekonometria. Modele i metody analizy danych indywidualnych,
Oficyna a Wolters Kluwer business, Warszawa 2010, s. 29.

36 Ibidem, s. 207

37 A. Borsch-Supan, J. Koke, An Applied..., op. cit., s. 18
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Zagadnienie btedu pomiaru zostato czgSciowo zobrazowane na przykla-
dzie problemoéw z wprowadzaniem do modelu danych dotyczacych konkuren-
cji. Jednak jeszcze bardziej wyrazistg jego reprezentacje stanowi kalkulacja
kluczowej zmiennej, jaka jest wynik spotki. Pomiar wyniku opiera si¢ na
roznych wielkoSciach — wskazniku q Tobina, wielkoSci zysku brutto/netto,
wskaznikow ROA, ROE, stopie wzrostu produktywnoSci spotki, etc. Kazda
z tych miar ma jednak pewne staboSci — na przyktad okreSlanie wyniku na
podstawie wskaznika q Tobina wiaze si¢ z zalozeniem, ze rynek kapitalowy
wlasciwie wycenia wartoS¢ spoiki, zysk netto z kolei moze by¢ pomniejszony
o prorozwojowe naklady inwestycyjne pozytywnie wplywajace na kondycje
i perspektywe wzrostu badanej jednostki. Pomijajac jednak kwesti¢ stabych
stron wymienionych oszacowan, nalezaloby domniemywac, ze bedac zamien-
nie stosowanymi przez badaczy, powinny by¢ silnie ze sobg skorelowane3s.
Badania przeprowadzone przez Geroskiego dla spotek brytyjskich dowodza
jednak, ze korelacja ta jest bardzo staba3®. Okazuje si¢ ponadto, ze nawet
takie wielkoSci jak zysk ksiggowy, warto$¢ rynkowa i stopa wzrostu wartosci
rynkowej maja niski wspotczynnik korelacji, co wynika najprawdopodobniej
z rOznych rozktadéw tych zmiennych. Powyzsza argumentacja prowadzi do
wniosku, ze dobor wskaznika oceniajacego performance spOiki silnie deter-
minuje oszacowania wartosci parametréw modelu. Uprawniona zatem staje
si¢ konstatacja, ze trafny wybdr zmiennej endogenicznej jest kluczowy dla
poprawnosci otrzymanych wynikow.

3. RATINGI NADZORU KORPORACYJNEGO

W ostatnim czasie mozna zaobserwowac wyrazny wzrost zainteresowania
ratingami nadzoru korporacyjnego, co najprawdopodobniej spowodowane
jest faktem, ze sg one wygodnymi i prostymi do uzyskania narz¢dziami oceny
relacji wiascicielskich. Rosngce zapotrzebowanie na tego rodzaju wskazni-
ki wynika — po pierwsze — z coraz wigkszej roli, jaka, szczegOlnie po skan-
dalach korporacyjnych z poczatku XXI wieku, przypisuje si¢ standardom
kontroli i zarzadzania. Po drugie, preznie rozwijajacy sie¢ rynek inwestorow
instytucjonalnych — funduszy inwestycyjnych, emerytalnych oraz towarzystw
ubezpieczeniowych — rodzi potrzebe biezacego szacowania jakoSci wewnatrz-

38 Ibidem, s. 25

39 PA. Geroski, An Applied Econometrician’s View of Large Company Performance, CEPR
Discussion Paper Series, No. 1862, April 1998 (podaj¢ za: A. Borsch-Supan, J. Koke,
An Applied..., op. cit., s. 25)
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korporacyjnych struktur i relacji w celu tworzenia mozliwie najkorzystniejszych
strategii inwestycyjnych*. Po trzecie, zapotrzebowanie na ratingi zglaszaja
instytucje nalezace do miedzynarodowej sieci bezpieczenstwa finansowego —
Bank Swiatowy czy Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, wdrazajace prace
nad ochrong praw inwestoro6w migdzy innymi na podstawie oceny nadzoru?l.
Nie nalezy roOwniez zapominac, zZe syntetyczne estymatory efektywnosSci stan-
dardow nadzorczych sg szeroko wykorzystywane przez Srodowisko akademic-
kie do badania sity zaleznosci pomigdzy skutecznoScig fadu korporacyjnego
a osigganymi przez spotki wynikami42,

Indeksy nadzoru konstruowane sa zaréwno przez instytucje naukowo-
-badawcze, jak i komercyjne firmy doradcze, zajmujace si¢ réwnocze$nie
przygotowywaniem rekomendacji dla glosowania na walnych zgromadzeniach
(tzw. proxy advisory firms)*. Najczesciej wykorzystywanym komercyjnym
wskaznikiem byt dotychczas Corporate Governance Quotient (CGQ) stwo-
rzony przez Institutional Shareholder Services (ISS). W prospekcie emisyjnym
spoiki Risk Metrics, ktora przejeta ISS w 2007 r. ogloszono, ze obstuguje
ona okoto 1150 instytucji finansowych, dostarcza badan dla 7400 przedsie-
biorstw amerykanskich i 22 000 spoza Standéw Zjednoczonych, a takze moze
poszczycic si¢ przygotowaniem rocznie ponad 38 000 rekomendacji na walne
zgromadzenia w 100 krajach na catym Swiecie. W 2009 roku ponad 7400
spotek funkcjonujgcych w ramach 30 rynkow postugiwato sie ratingiem CGQ
do oceny swoich standardéw nadzorczych*. W 2013 roku ISS stworzyta nowy
zmodyfikowany indeks — ISS Governance Quick Score, ukierunkowany na
identyfikowanie potencjalnego ryzyka zwigzanego z nadzorem korporacyjnym
spotek znajdujacych si¢ w portfolio inwestorow. Wedlug informacji ze strony
internetowej, ISS Governance Quick Score oszacowany zostat dla 4730 spotek
dziatajacych na 30 rynkach#.

Przytoczone dane potwierdzaja duze znaczenie przypisywane tego rodzaju
ocenom, rodzac jednoczes$nie pytania o ich rzeczywista wiarygodnos¢. Nalezy
zauwazy¢, ze niektore dostepne ratingi (np. ISS), chcac zwigkszy¢ rzetelnosé

40 P. Tamowicz, M. Dzierzanowski, B. Lepczynski, Rating nadzoru korporacyjnego w spot-
kach gieldowych, Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa, Gdansk 2001, s. 8.

1 Na przyktad raport Banku Swiatowego ,,Doing Business” oceniajacy warunki prowa-
dzenia dziatalnoSci gospodarczej w blisko 200 krajach §wiata oparty jest na wskazniku
Anti-Self-Dealing Index.

42 A. Bebchuk, A. Hamdani, The Elusive..., op. cit., s. 7.

43 M. Gruszczynski, Empiryczne..., op. cit., s. 110.

4 A. Bebchuk, A. Hamdani, The Elusive..., op. cit., s. 8-9.

45 http://www.issgovernance.com/quickscore stan na 4.08.2015.
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oceny, nadaja roézne wagi poszczegolnym kryteriom oceny w zaleznosci od
regionu, na ktorym dziata okreSlona spoika. Jednak sam podziat terytorialny,
bez uwzglednienia np. specyfiki branzy, nie odzwierciedla w pelni faktycznych
roznic w modelach corporate governance badanych przedsigbiorstw. Tym nie-
mniej trzeba przyznaé, ze jest to podejScie stuzace poprawie miarodajnosci
zaproponowanego wskaznika. Zaktada ono, ze we wszystkich firmach stan-
dardy nadzorcze oceniane sg w pieciu obszarach: skiad rady, audyt, statut,
wynagrodzenia kadry oraz prawa akcjonariuszy, przy czym niektore z kry-
teridw szczegdtowych brane sg pod uwage tylko w przypadku wybranych
gospodarek4©.

Nieco inaczej wyglada konstrukcja ratingéw firmy Governance Metrics
International (GMI)#7. Powstawaly one z obszernej bazy danych zawierajacej
kilkaset kryteriow zwigzanych z nadzorem korporacyjnym. Kazdy z badanych
elementow przypisany ma okre§long wage, ktora nie uwzglednia (jak to ma
miejsce w przypadku ISS) terytorium, z jakiego pochodzi spodtka, ale ,,interes
inwestora”#8. GMI nie ujawniata metodologii okreslania sily oddzialywania
danego czynnika na interesy podmiotow inwestujacych, jednak prezentujac
ocene danej spotki wyrdzniala te elementy, ktore miaty najwiekszy wplyw na
obnizenie ratingu. Analitycy GMI wyjasniaja, ze im rzadziej na Swiecie obser-
wuje si¢ odchylenie okreSlonego czynnika od pewnego globalnego poziomu
przecietnego, tym silniejsze jest negatywne oddzialywanie tego odchylenia
na warto$¢ ratingu®. Na podstawie tej metodologii mozna zatem postawi¢
teze, ze najgrozniejsze z punktu widzenia interesOw inwestorow sg odstgpstwa
od tych standardow, ktorych przestrzeganie stato si¢ swego rodzaju global-
na norma.

Istotnym z punktu widzenia przytoczonych w dalszej czesci tego rozdziatu
wynikow badan byt inny rating stworzony przez Governance Metrics Internatio-

46 ISS Governance Quick Score. Overview, Institutional Shareholder Services Inc., 2013,
s. 9.

47 Spotka Governance Metrics International stata si¢ w 2010 roku czesciag GMI Ratings,
ktora w 2014 roku zostata przejeta przez MSCI i wprowadzajaca nowa oferte produk-
towa. W opracowaniu opisano jednak konstrukcje ratingdw przejetych spolek, jako ze
byly one uwzgledniane w badaniach opisanych w dalszej czgéci rozdziatu

48 R. Daines, I. Gow, D. Larcker, Rating the Ratings: How Good are Commercial Gov-
ernance Ratings?, Rock Center for Corporate Governance at Stanford University,
Working Paper Series, No. 1, 2009, s. 13.

49 Did You Know? — Tips for Navigating GMI Analyst. How to Use ESG Key Metrics to
Measure ESG Risk, GMI Ratings, 2013, s. 2.
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nal — Accounting and Governance Risk (AGR)>0. Wedtug niego dokonywano
oceny 19 tysiecy podmiotéw na catym Swiecie. GMI opisywato go jako:

,harzedzie prognostyczne pozwalajace przewidzie¢ niepozadane zdarzenia, takie jak
pozwy grupowe zwigzane z transakcjami papierami warto$ciowymi, korekty rozliczen
ksiegowych czy gietldowe postepowania egzekucyjne. Prawdopodobiefistwo wystapienia
tego rodzaju sytuacji jest (wedtug GMI) tym wigksze, im bardziej agresywna jest polityka
rachunkowosci i bardziej ryzykowne praktyki zwigzane z nadzorem korporacyjnym”s1.

Dla potrzeb kalkulacji AGR zbierane byly dane odnoszace si¢ do pieciu
obszarow: corporate governance, wydarzenia wysokiego ryzyka, identyfika-
cja przychodéw, kosztow oraz wyceny aktywOw i pasywows2. Warto zwro-
ci¢ uwage, ze AGR koncentrowal si¢ w gtownej mierze na analizie danych
ksiggowych i ocenial ryzyko zwiazane z brakiem dostateczne]j przejrzystosci
sprawozdan finansowych. Mozna uzna¢, ze standardy nadzoru byly w tym
przypadku w mniejszym stopniu danymi wejSciowymi (input data) — stano-
wiac zaledwie jeden z pigciu obszarow analizy. Jednak otrzymany wynik, czyli
informacja o wiarygodnoSci i rzetelnoSci sprawozdan, bywa przyjmowana za
jedna z najbardziej obiektywnych miar jakosci procesdw nadzorczych33. Bio-
rac pod uwage wezesniejsze rozwazania o koniecznosci dokonania stosowne-
go doboru kryteriow oceny nadzoru ze wzgledu na struktury wtasnosci wyste-
pujace w ocenianej probie przedsiebiorstw, mozna postawiC teze, ze rating
AGR jest najbardziej adekwatnym narz¢dziem pomiaru przy braku takiego
zroznicowania. Ocenianie efektywnosci nadzoru wedtug jakosci sprawozdan
finansowych pozwala bowiem unikna¢ problemow z nadawaniem odpowied-
nich wag poszczegolnym czynnikom, ktore, w zaleznosSci od uwarunkowan
wlasnoSciowo-kontrolnych, z r6znym nasileniem wplywaja na problemy agen-
cyjne w badanych podmiotach.

Interesujaca metodologie oceniania nadzoru zastosowala firma The Cor-
porate Library stworzona w 1999 roku przez par¢ ekspertow z dziedziny
corporate governance, bedacych jednoczeSnie adwokatami wystepujacymi
z ramienia akcjonariuszy’*. Opracowany przez nich rating TCL opieral si¢

50 W 2014 roku spdtka zostata przejeta przez MSCI wprowadzajac nowa oferte produk-
towa.

51 http://www3.gmiratings.com/home/about/in-brief-agr-analytics/ stan na 27.01.2014.

52 The GMI Ratings AGR Model: Measuring Accounting and Governance Risk in Public
Corporations, 2013 GMI Ratings, s. 8.

53 R. Daines, I. Gow, D. Larcker, Rating..., op. cit., s. 15.

54 Spoétka The Corporate Library, podobnie jak GMI, stata si¢ w 2010 roku czgscig GMI
Ratings.
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na bazie danych dotyczacych 2100 firm amerykanskich i 400 korporacji mig-
dzynarodowych. Odzwierciedla on subiektywng ocen¢ ekspercka kazdej
z czterech kategorii: sktad rady i planowanie sukcesji, wynagrodzenie CEO,
zabezpieczenie przed przejeciem spOtki oraz polityka rachunkowosci. Pod-
dany analizie podmiot otrzymuje rating A lub B, jesli nie wykazuje istotnych
zagrozen w zadnym z wymienionych obszarow, rating C — jeSli jeden z nich
wigze si¢ z wystepowaniem znaczacego ryzyka, rating D — jesli ryzyko zwigza-
ne jest z dwiema kategoriami, i rating F — jesli firma jest na granicy bankruc-
twa, jej akcje zostaly wycofane z obrotu publicznego lub kadra kierownicza
przejeta kontrole nad dzialalnoScig i prowadzi jg z razacym lekcewazeniem
intereséw akcjonariuszy mniejszosciowych3¢. Subiektywno$¢ ocen nadawa-
nych w przypadku wskaznika TCL pozwala na zindywidualizowany osad
okolicznoSci, w tym rowniez struktury wlascicielsko-kontrolnej, w ramach
ktorych funkcjonuje spotka i ustalenie priorytetowych kryteriow przesadzaja-
cych o skuteczno$ci nadzoru. Metodologia zastosowana przez The Corporate
Library dopuszcza roéwniez uzupetnienie wyniku o tzw. dodatek analityczny
(Analyst Adjustment), wprowadzajacy do analizy dodatkowy, istotny wedlug
eksperta, obszar, ktory nie wystepuje w pierwotnych zatozeniach. Owo uzu-
pelnienie moze podwyzszy¢ lub obnizy¢ uzyskany rating, w zaleznoSci od
kierunku oddziatywania na efektywnos¢ procesOw nadzorczych.

Nalezatoby przypuszczac, ze fakt korzystania z tych samych Zrodet infor-
macji o badanych spotkach oraz wysoce zblizony zakres kryteriow i przedmiot
oceny beda implikowac¢ silng korelacje pomigdzy wymienionymi ratingami.
Tymczasem badania Daines i in. dowodza, Ze istotna statystycznie umiarkowa-
na wspolzaleznoS¢ zachodzi jedynie pomigdzy wskaznikami GMI i CGQ. Dla
pozostatych ratingdbw wspoiczynnik korelacji Pearsona waha si¢ w przedziale
0,009-0,076, co dowodzi braku istnienia zaleznosci mi¢dzy nimi’. W obliczu
uzyskanych wynikOw nie dziwi zatem fakt, ze nierzadko rozne agencje ratin-
gowe nadajg tym samym spotkom diametralnie r6zne oceny>8.

55 A. Barrett, P. Todd, Ch. Schlaudecker, Corporate Governance Ratings, Towers Perrin
2004, s. 4.

56 Governance Risk Rating System Tested Against Investment Returns, http://www.thecor-
poratelibrary.com/info.php?id=53, stan na 27.01.2014.

57 R. Daines, I. Gow, D. Larcker, Rating..., op. cit., s. 17.

58 Dla przyktadu, General Electric i General Motors zostaly bardzo wysoko ocenione
przez ISS (99 i 100 punktéw na 100 mozliwych), uzyskujac w tym samym okresie
rating D nadany przez The Corporate Library (na podstawie: R. Daines, I. Gow,
D. Larcker, Rating..., op. cit., s. 17).



108 EMILIA KLEPCZAREK

Brak korelacji potwierdzaja rOwniez wykresy przedstawiajace rozktady
wartoSci badanych ratingéw. Wskazuja jednoznacznie na znaczaca rozbiez-
no$¢ ocen nadanych spotkom amerykanskim przez agencje na koniec grud-
nia 2005 r. Powyzsze obserwacje pozwalaja domniemywac istotnych btedow
pomiaru jakoSci nadzoru popetnianych przy obliczaniu niektorych lub wszyst-
kich analizowanych wskaznikow oraz podwazaja zaufanie do otrzymanych
wynikow.

Wykresy 2-5
Rozklady wartos$ci ratingéw z dnia 31.12.2005
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Zrodio: R. Daines, I. Gow, D. Larcker, Rating..., op. cit., s. 70.

Badania Daines i in. wykazaly jeszcze jedna, kluczowg z punktu widzenia
inwestorow i analitykOw, stabo$¢ analizowanych indeksow. Chociaz kazdy
z nich oferowany byt jako produkt o duzej uzytecznoSci prognostycznej, ktore-
go poziom przeklada si¢ na wartoS¢ spoiki, jej wyniki, koszt kapitalu i ryzyko
dla akcjonariuszy, to okazuje si¢, ze niezalezne badania empiryczne w wigk-
szoSci przypadkdw nie potwierdzajg tego rodzaju deklarowanych zaleznosci.
Analizy udowodnily jedynie, ze AGR i GMI wykazuja istotny statystycznie
zwiazek z przysztymi korektami ksiegowymi, poziom AGR jest rowniez skore-
lowany z liczbg pozwOw grupowych oraz przektada si¢ na wynik z dziatalnoSci
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operacyjnej i wskaznik alfa>® (w znacznie wigkszym stopniu niz TCL i CGQ),
TCL natomiast pozwala prognozowa¢ wskaznik q Tobina. Zaden z ratingow
nie wptywa jednak na przyszly poziom kosztu zadtuzenia. Wart podkreslenia
jest rowniez fakt, ze w przypadku najpopularniejszego ratingu — CGQ - nie
wykazano w zasadzie realnego wplywu na zadng z badanych wielkoSci. Co
wiecej, w wielu przypadkach otrzymywany znak wspdlczynnika korelacji byt
przeciwny do oczekiwanego (na przyklad wyzszy poziom CGQ przektadal
si¢ na nizszy wskaznik q Tobina lub wigksza liczbe pozwoéw grupowych)o0.
W Swietle przytoczonych wynikow badan uzasadnione wigc wydaje sie byc
przekonanie, ze oceny wiodacych Swiatowych agencji ratingowych nie sta-
nowia wiarygodnej miary jakoSci nadzoru. Na tle analizowanych ratingow
nieznacznie wyroznia si¢ jednak AGR, ktorego konstrukcja, jak wspomniano,
pozwala na wigkszg obiektywizacj¢ zmiennych egzogenicznych.

Tymczasem zarOwno inwestorzy, jak i cztonkowie organow kontrolnych
w spotkach przypisujg ratingom nadzoru coraz wigksze znaczenie. W ankiecie
przeprowadzonej w 2008 roku wsrod dyrektorow w USA agencje ratingowe
zostaly przez nich uznane za trzecig pod wzgledem sily oddziatywania insty-
tucjebl. Spotki przeznaczaja znaczace kwoty na dostep do oferowanych przez
agencje systemOw oceny, ktore pozwalajq zidentyfikowac obszary newralgiczne
dla uzyskania wysokiego poziomu wskaznikowo2. Mozna stwierdzié, ze zrodzita
sie¢ tym samym swoista ,,batalia o rating”, w ktorej priorytetem jest wartoS¢
indeksu, nie zawsze idgca w parze z faktyczng jakoScig nadzoru i wynikami
spolki. Zarysowuje si¢ w tym obszarze problem tzw. formalnej kompatybilno-
Sci, zwiazany z dgzeniem do protokolarnego wypetniania okreSlonych wytycz-
nych, bez poglebionej refleksji nad ich znaczeniem i rzeczywistymi potrzebami
w zakresie poprawy efektywnosci mechanizmow corporate governance.

Wykazane powyzej stabosci wskaznikéw komercyjnych sg dowodem na
istnienie znaczacych trudnoSci wystepujacych przy probie skonstruowania
wiarygodnych indeksow nadzoru. W tej sytuacji powstaje pytanie o0 mozliwos¢
uzyskania rzetelnych ratingdw wsrdd badaczy reprezentujgcych Srodowisko
akademickie. Daines zauwaza, ze jeSli potezne organizacje biznesowe powo-

w

9 Roéznica pomiedzy rzeczywistg a oczekiwang stopg zwrotu.

60 R. Daines, I. Gow, D. Larcker, Rating..., op. cit., s. 4.

61 What Directors Think, The Corporate Board Member/PricewaterhouseCoopers Survey
2008, s. 11.

M. Langley, ISS Rates Firms and Sells Roadmap to Boosting Score. Want to Lift Your
Company’s Ranking On Corporate Governance? Buy the Test, ,,The Wall Street Jour-
nal”, June 6, 2003, http://online.wsj.com/news/articles/SB105485006531971100 (stan na
30.01.2014).
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tujace sie¢ na wiele renomowanych ekspertyz i korzystajace z wieloptaszczy-
znowych, obszernych baz danych nie sg w stanie wypracowaé miarodajnych
ocen nadzoru, to Srodowisko naukowe dysponujace cze¢sto mniejszym zakre-
sem informacji, rOwniez nie osiagnie w tej dziedzinie zadowalajacych rezul-
tatowo3. Warto jednak zwr6ci¢ uwage na ratingi stworzone na potrzeby badan
naukowych nad nadzorem, gdyz w pewnym stopniu uwzgledniaja one opisany
w pierwszej czeSci artykulu problem zrdznicowania probleméw agencyjnych
przy roznej strukturze wlasnosciowo-kontrolnej.

Wsrod indeksow akademickich najczeSciej wykorzystywanymi sg Anti-
Director Rights Index stworzony przez La Portg i in.% oraz Anti-Self-Dealing
Index skonstruowany jako jego alternatywa przy wspoéludziale specjalisty
z Banku Swiatowego, Symeona Djankova6s. Anti-Director Rights Index zostat
wykorzystany w niemal stu badaniach naukowych na $wiecie®. Na jego kon-
strukcje skladajg si¢ charakterystyki z szeSciu obszaro6w nadzoru, przy czym
az trzy z nich dotycza praw glosu akcjonariuszy, czwarty koncentruje si¢ na
prawach pierwokupu, piaty — glosowaniu grupami, a szOsty — ochronie praw
akcjonariuszy mniejszo$ciowych®’. Wyraznie widaé, ze warto$¢ oceny w gtowne;j
mierze uzalezniona jest od kwestii zwigzanych z mozliwoScig wykonania prawa
do glosu (gltosowanie przez e-mail, procedury zwotania zgromadzenia, etc.), co
ma marginalne znaczenie w przypadku spolek z dominujacym akcjonariuszem.

Odpowiedzig na tego rodzaju zarzuty bylo stworzenie Anti-Self-Dealing
Index, ktory poddaje ocenie przede wszystkim zakres ochrony inwestorow
zewnetrznych przed utrata majatku zwigzang z zawieraniem przez zarzad
transakcji wewnatrz spotki (self-dealing transactions). Wskaznik ten row-
niez znalazl szerokie zastosowanie w badaniach nad systemami nadzoru®s.
Uwzglednia gidéwnie takie elementy, jak zakres ujawnien, procedur zatwier-

63 R. Daines, I. Gow, D. Larcker, Rating..., op. cit., s.6

64 R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer, R. Vishny, Law and Finance, ,, The
Journal of Political Economy”, Vol. 106, Issue 6, December 1998, s. 1113-1155.

65 S. Djankov, R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer, The Law and Economics of
Self-Dealing, ,,Journal of Financial Economics” 88, 2008, s. 430—465.

66 H. Spamann, ‘Law and Finance’ Revisited, Harvard Law School John M. Olin Center
Discussion Paper, No. 12, February 1, 2008, s. 1-3.

67 R.LaPorta, F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer, R. Vishny, Law and. .., op. cit.,s. 1127-1128.

68 Anti-Self-Dealing Index zostal na przyktad wykorzystany do badan przez Doidge i in.
(C. Doidge, G.A. Karolyi, R.M. Stulz, Why do countries matter so much for corporate
governance?, ,Journal of Financial Economics” 86, 2007, s. 1-39) oraz Bruno i Claes-
sens (V. Bruno, S. Claessens, Corporate Governance and Regulation: Can There Be
Too Much of a Good Thing?, ,Journal of Financial Intermediation, Forthcoming”,
October 1, 2009, s. 1-42).
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dzania transakcji, pozycji akcjonariuszy w dochodzeniu swoich praw przed
sadem oraz odpowiedzialnoSci za transakcje wewnetrzne®®. Mozna zatem
postawiC teze, ze Anti-Self-Dealing Index jest lepszym miernikiem skutecz-
nosci nadzoru w przypadku spotek z akcjonariuszem wigkszoSciowym.

Najpopularniejsze w Srodowisku naukowym indeksy wydaja si¢ by¢ dedy-
kowane dla spotek o okreSlonej strukturze wtasnosci. Zatem, korzystajac
z nich przy ocenie poziomu efektywnoSci proceséw nadzorczych, a takze
probujac ustali¢ stopien jej korelacji z wynikami spoiki nalezaloby najpierw
starannie dobraé probe wprowadzajac podzial na przedsiebiorstwa z akcjo-
nariuszem dominujacym i z rozproszonym akcjonariatem. Brak takiego roz-
roznienia moze by¢ przyczyna oparcia oceny na kategoriach nieistotnych
z punktu widzenia okreslonej grupy podmiotow.

PODSUMOWANIE

Przedstawione w artykule trudnoSci metodologiczne sprawiaja, ze wyniki
badan nad skutecznoScig systemOw corporate governance obarczone sg wyso-
kim prawdopodobiefistwem wystgpowania bledow oszacowan. Szeroki zakres
problematyki wchodzacej w obszar zagadnien zwigzanych z nadzorem oraz
roznorodno$¢ wystepujacych na rynku podmiotéw powoduja, ze wybor decy-
dujacych zmiennych jest cze¢sto bardzo trudny. Kwestig podstawowa wydaje
si¢ by¢ podzial badanych jednostek ze wzgledu na strukture wilascicielska.
Odmienny charakter problemdéw agencyjnych w spdtkach z dominujacym
akcjonariuszem i tych z akcjonariatem rozproszonym indukuje potrzebe
potozenia nacisku na odrgbne mechanizmy gwarantujace efektywne funkcjo-
nowanie przedsigbiorstwa.

Wiasciwa konstrukcja modelu ekonometrycznego, uwzgledniajacego
oddzialywanie proceséw nadzorczych na zmienne zwigzane z wynikiem, wigze
si¢ z koniecznoScig przedsiewzigcia dodatkowych ustalen, ktére wprawdzie
komplikuja proces tworzenia modelu, zwickszaja jednak wiarygodnoS¢ otrzy-
manych za jego pomoca wynikow. Wzajemna przyczynowoS¢ oraz nielosowos¢
proby wyeliminowa¢ mozna postugujac si¢ odpowiednim instrumentarium eko-
nometrycznym?0. Pozostale problemy wigza si¢ najcz¢sciej z potrzeba uzyskania

69 A. Bebchuk, A. Hamdani, The Elusive..., op. cit., s. 15.

70 Chodzi w tym przypadku o metode zmiennych instrumentalnych, ktéra zapewnia zgod-
no$¢ estymatorow (patrz: M. Gruszezynski, Empiryczne..., op. cit., s. 78) oraz zastoso-
wanie modeli regresji uci¢tej i selekcji proby pozwalajacych na uzyskanie estymatoréw
nieobciazonych (patrz: M. Gruszczyhski, Mikroekonometria..., op. cit., s. 193).
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szerokiego zakresu danych panelowych dla duzej, reprezentatywnej dla rynku
grupy firm oraz poglebiong analiza warunkdw, w jakich ta grupa funkcjonuje.

Dla potrzeb analiz jakoSci nadzoru w coraz wigkszym zakresie wykorzysty-
wane sg ratingi corporate governance opracowywane przez firmy komercyjne
i instytucje naukowe. Ztozonos$¢ systemu nadzoru, a takze dynamiczny roz-
woOj rynku inwestordw instytucjonalnych generujg stale wzrastajace zapotrze-
bowanie na tego rodzaju syntetyczne indeksy, ktore, przynajmniej w teorii,
uwzglednia¢ maja jego wieloaspektowos¢ i utatwia¢ podejmowanie decyzji
inwestycyjnych. Proby stworzenia jednolitego rzetelnego ratingu nadzoru oka-
zuja si¢ by¢ jednak nieudane.

Preambuta do ,,Zasad nadzoru korporacyjnego”, sformutowanych przez
OECD, wyraznie wskazuje na konieczno$¢ tworzenia struktury pozwalajacej
na osigganie celow spotki. W mysl cytowanego opracowania dobry nadzor
korporacyjny powinien w sposob wtasciwy stymulowac organ spoiki i kadre
zarzadzajaca do osiagania celow, ktOrych realizacja lezy w interesie spotki
i jej wspolnikow/akcjonariuszy’l. Nalezy zatem uznad, ze wysoko oceniany sys-
tem corporate governance powinien si¢ przektada¢ na dobre wyniki finansowe
lub/i wzrost wartoSci spotki, bedace w istocie zwykle nadrzednymi celami funk-
cjonowania firm w gospodarce rynkowej. Tymczasem badania nad korelacja
poziomu powszechnie stosowanego wskaznika CGQ i wynikOw przedsigbiorstw
nie wykazaly takiego zwiazku’2, co moze by¢ argumentem potwierdzajagcym
brak miarodajnoSci ocen nadawanych przez komercyjne agencje ratingowe.

Biorac powyzsze pod uwage, nalezy stwierdzi¢, ze wymogi metodyczne
badan nad jakoScig nadzoru utrudniajg uzyskiwanie wiarygodnych wynikow.
Niemniej jednak wzrastajace zainteresowanie tematyka mechanizmow nad-
zorczych rodzi potrzebg rozwoju tego obszaru mikroekonometrii. Pozwala
to mie¢ nadziej¢ na udoskonalanie stosowanych metod badawczych oraz
konstruowanie indeksow, ktore beda odzwierciedla¢ rzeczywista skutecznos¢
systemOw corporate governance. W $wietle powyzszych rozwazah mozna jed-
nak przypuszczaé, ze zwigkszenie wiarygodnoSci oszacowan odby¢ sie musi
kosztem skomplikowania procedur badawczych i podzielenia badanych
przedsigbiorstw na podgrupy wyodrebnione na podstawie okreSlonych kryte-
riow struktury wewnetrznej, a stworzenie jednego, globalnie obowigzujacego
modelu lub indeksu wyklucza rzetelno$¢ i poprawnoS¢ otrzymanych za jego
pomoca wynikow.

7V Zasady nadzoru korporacyjnego OECD, OECD 2004, s. 11.

72 R.W. Epps, S.J. Cereola, Do Institutional Shareholder Services (ISS) Corporate Gover-
nance Ratings Reflect a Company’s Operating Performance?, ,Critical Perspectives on
Accounting”, 19 (2008), s. 1135-1148.
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NADZOR KORPORACYJNY A WYNIKI PRZEDSIEBIORSTW
— PROBLEM METODOLOGII BADAN

Streszczenie

W obliczu wzmozonego zainteresowania kwestiami zwigzanymi z nadzorem
korporacyjnym problematyka poprawnosci metod badawczych w tym obszarze
nabiera szczeg6lnego znaczenia. W artykule autorka zwraca uwage na te obszary
metodologiczne, ktére generujg najwicksze prawdopodobiefnstwo popelnienia
btedu przy zastosowaniu narzedzi mikroekonometrycznych. Szczeg6lng uwage,
w opinii autorki, zwrdci¢ nalezy na rozrdéznienie probleméw agencyjnych przy
zroznicowanej strukturze wtascicielskiej, a takze na wzajemng przyczynowosc,
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brakujace zmienne, bfad doboru proby i btad pomiaru zmiennych. Zminimalizo-
wanie ryzyka btedow oszacowan zwiazanych z wystgpowaniem wymienionych zja-
wisk powinno zwiekszy¢ rzetelno$¢ otrzymywanych wynikOw oraz wiarygodnos§¢
powszechnie stosowanych ratingdw nadzoru korporacyjnego.

CORPORATE GOVERNANCE VS. OBTAINED RESULTS
— RESEARCH METHODOLOGY ISSUE

Summary

In the face of increasing interest in corporate governance issues, the
correctness of research methods in this area becomes a matter of crucial
importance. In the article, the author draws attention to the methodological
areas that generate the highest probability of errors in the use of micro-
econometric tools. Special attention, in the author’s opinion, should be paid
to the distinction of agency problems occurring in corporations with different
ownership structures, as well as to reverse causality, missing variables, sample
selectivity, and measurement errors in variables. Minimizing the risk of get-
ting the estimation errors associated with the occurrence of these phenomena
should increase the reliability of the results obtained and the credibility of the
commonly used ratings of corporate governance.

KOPITOPATUBHOE VIIPABJIEHUE M KOPIIOPATUBHBIE PE3VJIBTATBI
— POBJIEMA METO/OJIOI'MU MCCJIEJJOBAHUI

Pesrome

[Tpu HAMMYMU YCUIIEHHOTO HHTEpeca K BOMPOCaM, CBSI3aHHBIM C KOPIIOPATHB-
HBbIM YIPaBICHHEM, POOIeMaTHKa TPABUIBHOCTH HCCIIEIOBATEIBCKUX METOIOB
B 3TOit oOmacTu nmpuodpeTaeT ocodoe 3HaYCHHE. ABTOp CTaThU OOpariacT BHUMA-
HUE Ha T€ METOJIOJIOTHYECKHE 00IaCcTH, KOTOPhIE TCHEPUPYIOT CaMyk0 OOJIBIIYIO
BEPOATHOCTH COBECPIICHUSA OILINOKHU IIpU HCIIOJIB30BAHUN MHUKPOIKOHOMUYCCKUX
HHCTpYMeHTOB. [0 MHEHHIO aBTOpa, 0c000€ BHHUMAHHUE CICAYeT OOpaTuTh Ha
pacxoxJaeHre MeEXIy areHTCKHMHU MpoOieMaMH MpH JUBEPCUUINPOBAHHON
CTPYKTYpe COOCTBEHHOCTH, a TaK)Ke Ha B3aUMHYIO MPUYHHHOCTh, HEJOCTAIOIINE
MEPEeMEHHBIC, OIMOKY BHIOOPOYHOTO HAOTIOCHHUS U OIIMOKU W3MEPEHUs Iepe-
MeHHBIX. CBeZieHue K MUHIMYMY PHCKa OIMUOOK MPH OIIEHKAX, CBA3aHHBIX C CUM-
MITOMOM TI€PEYUCIICHHBIX SBICHUH, JOJDKHO MOBBICHTH HAJEKHOCTh TOTYYSHHBIX
PE3yJIBTaTOB, a TAKIKE YCUIIMTh JOCTOBEPHOCTH MOBCEMECTHO IPUMEHSIEMBIX Peii-
THHTOB KOPHIOPATHBHOTO YIPABJICHHUSL.



