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Adam Samborski

RATING NADZORU KORPORACYJNEGO

1. WPROWADZENIE

W ostatnich kilku dekadach, wzrosto zainteresowanie problemaiytzo-
ru korporacyjnego. Liczne skandale korporacyjneazame ze ztymi praktykami
w spétkach publicznych, szczegdlnie te, ktére mialty miejsce na przetomie ty-
siacleci, nadszarpmyg zaufanie do rynkéw kapitatowych zaréwno wedach
biznesowych, jak i politycznych. W rezultacie zyskato na znaczeniu doradztwo
w obszarze nadzoru korporacyjnego. Rating nadzoru korporacyjnego jest szero-
ko omawiany w literaturze podejmggj problematykenvzajemnych relacji po-
miedzy nadzorem korporacyjnym a wynikami przebrstw i ich wartogia.
Wielu badaczy wskazuje na istnienie zmku pomgdzy ratingiem nadzoru kor-
poracyjnego a wynikami przedbiorstw i ich wartoéia.

Analiza ratingdbw nadzoru korporacyjnego jestawvazna z dwoch powo-
dow. Po pierwsze, z dwn prawdopodobigstwem przya¢ momna, iz rating
reprezentuje jakosfraktyk nadzoru korporacyjnego w konkretnych przgedsi
biorstwach. Ratingi sbowiem przygotowywane przez agencje, ktérgweja
kompleksowych baz danych i skomplikowanych metoctito&ych w szacowa-
niu wynikow ratingu. Po drugie, zrozumienie i wyelinienie w konkretnych
przeds¢biorstwach czynnikéw wptywagych na rating praktyk nadzoru korpo-
racyjnego pozwala na bardziej komplekgoacer potencjalnych inwestyciji.
Biorac pod uwag, ze duz renomowane instytucje sktonne ptad za ratingi
nadzoru korporacyjnego, badanie czynnikéw wpiaeypgh na te oceny stajessi
przydatne zaréwno dla organéw regulacyjnych, jak i innych uczestnikbéw rynku
kapitalowego, zainteresowanych w zrozumieniu determinant tych ocen. Od cza-
su ostatnich skandali korporacyjnych, dla inwestoréw rating nadzoru korpora-
cyjnego stat & waznym kryterium decyzji inwestycyjnych, a dla ocenianych

" Prof. nadzw. dr hab., Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach.
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przedstbiorstw stat si bodzcem do jego poprawy poprzez udgstianie szer-
szych informacji na temat ich praktyk nadzoru korporaaygh

Warto wic zad& pytanie: czy inwestorzy maguzyska& ponadprzegine
stopy zwrotu z akcji budag portfele inwestycyjne na bazie spoétek praktykuj
cych dobry nadzér korporacyjny?

2. POJECIE RATINGU NADZORU KORPORACYJNEGO

Nie ma jednego uniwersalnego modelu nadzoru kooggmago, ktéry dzia-
tatby we wszystkich krajach, czyzev kazdym przedsibiorstwie. Zr@nicowa-
nie modeli nadzoru korporacyjnego wymtjacych w gospodarcéwiatowej
odzwierciedla nie tylko charakter lokalnych systemprawnych i regulacyj-
nych, ale réwnig rozne podejcia do zarzdzania. Anglosaski system nadzoru
korporacyjnego koncentrujegsprzede wszystkim na akcjonariuszach, podczas
gdy inne niekoniecznie, tak jak system niemiecki,térjm poszukuje girow-
nowagi pomgdzy interesami akcjonariuszy oraz pozostatych @gariuszy
(w tym wierzycieli, pracownikow, lokalnej spotec&eq czy srodowiska natu-
ralnego, itp.). Wysipuje wicc wiele r@&nych kodeksow ,dobrych praktyk”, kt6-
re uwzgkdniaj réznice w prawodawstwie, strukturze rad, czy praktykach
biznesowych w poszczegodinych krajach. Istnigjdnak pewne normy, ktore
mozna stosowaw szerokim zakresie w obszarze prawa, polityki gagpodar-
ki. Majac to na uwadze, Business Sector Advisory Group apd@ate Gover-
nance dziatacy w ramach OECD wyodbnita zbi6ér podstawowych zasad nad-
zoru korporacyjnego, ktére mgistotne znaczenie dla jad@ nadzoru korpora-
cyjnego w ra@nych jurysdykcjach prawnych.a3o: uczciwgé, transparentrig,
rozliczalng¢ (obowihzek zdania sprawy) oraz odpowiedzidgkole same zasa-
dy wykorzysté mazna jako podstawy metodyki oceny nadzoru korporamygn
w poszczegolnych przedbiorstwach.

Dla Standard & Poor’s rating nadzoru korporacyjnedawierciedla ocen
stosowanych w przeddiiorstwie praktyk i polityk nadzoru korporacyjnego,
oraz stopi@, w jakim sta one interesom interesariuszy finansowych spotki, ze
szczegOlnym uwzgtnieniem interesow akcjonariuszy. Dla cel6w ratimgual-
zoru korporacyjnego w S&P prayp, iz nadzor korporacyjny obejmuje interak-
cje pomedzy kierownictwem przedsbiorstwa, jego rad dyrektorow (zarzd,
rada nadzorcza), akcjonariuszami i innymi interesaami finansowymi. Inte-
resariuszami finansowymiszaréwno akcjonariusze, jak i kredytodawcy. Od-
zwierciedla to zalzenie,ze w przedsibiorstwie jakd¢ procesdwgovernance

K. Hussainey, B. Al-Najjatnderstanding the Determinants of RiskMetrics/|88 R
ings of the Quality of UK Companies’ Corporate Gmance Practice ,Canadian Journal of
Administrative Sciences” 2012, Vol. 29(4), s. 366%3
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moze mig wptyw zaréwno na mdiwos$é wywiazania st z umownych zobo-
wiazan finansowych wobec wierzycieli, jak i na maksymatizawartasci kapi-
tatéw spotki oraz wyptaty dla akcjonariudzy

Trzy czynniki g szczegolnie istotne przy ustalaniu wiarygodmaatingu
nadzoru korporacyjnego. Po pierwsze, rating musidbiektywny, w tym sen-
sie, ze opiera si ha danych, ktére obserwator zestvany maze podobnie oce-
ni¢. Po drugie, nie me wystpowa konflikt interesow, ktéry mogtby wphgt
na ocen ratingows. Po trzecieswiadczcy ustugi ratingowe musi ldyw stanie
wykaza mazliwosci prognostyczne swoich ratingdéw. Dlatega t@ating nie
moze by prostym opisem efektéw (rezultatow) przeselp ale musi zosta
skorelowany z przysztymi efektami, ktore intergsufytkownikoéw. Ten ostatni
punkt ma znaczenie krytyczne. Branratingowa mge dostarcz& wiec istot-
nych informacji inwestorom i firmom, ktére ostateezmprowadz do bardziej
efektywnych decyzji dotyezych alokacji zasobow. Ratingi sstotne jednak
nie tylko ze wzgddu na ro¢ jaka odgrywaj w ksztattowaniu zachowuiakapita-
todawcéw, ale réwnieze wzgédu na ich wplyw na przeddiiorstwa, ktore $
oceniane. Z powodu ich wiedzy fachowej firmy ratmg mog stuzy¢ jako
mechanizm dyscyplinagy dla ocenianych przedsiorstw’.

3. RATING NADZORU KORPORACYJNEGO - POZYTYWY | JEGO OGRANICZENIA

Istnieje wiele organizacji oferagych ratingi nadzoru korporacyjnego.
W celu zilustrowania rodzajéw systemoOw ratingowychdaoych obecnie
w uzyciu wybrano dwa powszechnie znane podmioty, tjkRetrics/ISS (GRid)
(www.issgovernance.com), oraz GMI Ratings (GMI) (www.gmngsicom).

W 2010 r. Institutional Shareholder Services (ISStanowit Governance
Risk Indicators (GRId), dglacy nows miara oceny ryzyk zwgzanych z govern-
ance. Badaniami o#fio rynek amerykiaski, czs¢ rynkdw w Europie oraz
w regionie Azji i Pacyfiku. GRId stanowi nowe unikel podejcie do modelo-
wania ryzykagovernancé Rating GRId identyfikuje i ocenia w spotkach giel-

2 Standard & Poor’'sStandard & Poor's Corporate Governance Scores @Hte
Methodology And DefinitiondicGraw-Hill Companies Inc., New York (NY) 2002,4

®D. Lacker, B. TayanCorporate Governance Matters. A Closer Look at @igational
Choices and their ConsequenceRearson Education, New Jersey 2011, s. 433-42] [
A. SamborskiNadzor korporacyjny a atrakcyjgé inwestycyjna spotki akcyjngw:] S. Ko-
walczyk, J. W. Pietrewicz (red.Wejcie polskich przedgbiorstw na rynki midzynarodo-
we, SGH, Warszawa, w przygotowaniu.

41SS,Governance Risk Indicators 2.0: Technical Documbnrstitutional Shareholder Ser-
vices Inc. 2012, s. 6, www.issgovernance.com (go$5.01.2013) [za:] A. Samborslop. cit
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dowych kluczowe praktyki w obszarze nadzoru korpgireego w czterech wy-
miarach: audyt, rada dyrektoréw, wynagrodzenia i prawpaiduszy.

Oceny g obliczane dla poszczegoélnych podkategorii. Abyiazlyt ocerg
0go6lm kategorii, wyniki podkategoriiassumowane, z zastrzeniem ogranicze-
nia poziomu kategorii z dotu i goéry, odpowiednio -i7%25. Progi dotyczce
poziomow dla wszystkich kategorii przyjragatem nagpujace wartgci:

- <= 25 punktéw — oznacza powe obawy,

- <= 50 punktéw — oznaczaednie zaniepokojenie,

- > 50 punktéw — oznacza niewielkie obdwy

GMI Ratings jest wiogcym niezalenym dostawg globalnego ratingu nad-
zoru korporacyjnego i badlam. in. z zakresu analiz kryminalistycznydied-
czych) w dziedzinie ryzyka rachunko$ed Dzigki szeroko zakrojonym anali-
zom statystycznym danych, publicznie dpstych, jak i zastrzenych, GMI
Ratings tworzy raporty ratingowe ryzyka rachunkéevd governance (AGR)
dla korporacji pétinocnoamerykskich, zachodnioeuropejskich, oraz korporacji
z obszaru Azji i Pacyfiku. AGR wyta pojedyncz liczba integralndci spra-
wozdawczéci finansowej firmy i ich nadzoru korporacyjnego. ¢&lu identyfi-
kacji przedsibiorstw wysokiego ryzyka GMI Ratings analizuje zan® szcze-
gotowe informacje kggowe, jak i praktykgovernancew tym:

- ryzyko kskgowe — ocena kryminalistycznélgdcza) sprawozdafinan-
sowych jest podstawAGR. Jest to coinnego, a jednoczaie uzupetniajcego
w stosunku do fundamentalnej oceny ryzyka dokonwjanoparciu o kondyej
finansova przedstbiorstwa i jego rentowrsé ogolm.

- ryzyko governance- kwantyfikowalne miary pomiaru kilku kluczowych
aspektow nadzoru korporacyjnego i zachbwposzerzaicych zakres analiz,
przyczyniajcych sk do zwekszenia efektywnizi AGR.

Celem GMI Ratings jest wyoelnienie firm nieuczciwych z grupy przed-
sigbiorstw postpujacych uczciwie wobec akcjonariuszy i innych odbiavco
sprawozda finansowych. W olabie kazdego regionu geograficznego (Ameryka
Pdinocna, Europa Zachodnia i Azja—Pacyfik) AGR vigree jest w percenty-
lach, od 1 do 100, od najgorszego do najlepszegoyfidagc przedsibiorstwa
jako:

- bardzo agresywne — najgsze ryzyko przedsbiorstwa, obejmujce
10% liczby badanych firm,

— agresywne — wysokie ryzyko przeglsiorstwa, obejmujce 25% liczby
badanych firm,

— srednie — umiarkowane ryzyko przegsiorstwa, obejmujce 50% liczby
badanych firm,

® 1SS, Introducing GRId 2.0http://mww.issgovernance.com/grid-info (dgst17.01.2013)
[zas] A. Samborskipp. cit
1S S,Governance Risk Indicators 24p. cit, s. 12, [za:]] A. Samborskap. cit.
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— konserwatywne — niskie ryzyko przeglsiorstwa, obejmujce 15% liczby
badanych firm.

GMI Ratings badaniami oldp ponad 18 000 spétek publicznych éwie-
cie, analizujc sprawozdawczs finansow tych firm i ich zachowania

Jakie g§ wiec pozytywy ocen jakii praktyk nadzoru korporacyjnego
w spoétkach publicznych? Po pierwsze, rating promuojergigovernancezwra-
cajpc uwag na jego kluczowe elementy (jak np. niezal@¢, rzetelngc,
ochrona akcjonariuszy, transparert)p ktére czsto zwihzane § z dobrymi
wynikami finansowymi korporacji i ich warfoia. Sam fakt,ze systemy ratin-
gowe istniej przyczynia si do rozwoju dialogu dotyezego jakéci nadzoru
korporacyjnego. Stwarza to bowiem noweziwsosci wielu badaczom zajmay
cy Sk ta problematyk. Badania nad nadzorem korporacyjnym przez latadutru
nialo czasochtonne gromadzenie danych pocimydh ze sprawozdapojedyn-
czych spoétek. Po drugie, dopodki kierownictwo spoOfekblicznych reaguje
i odpowiada na ratingi, oczekiwaalezy poprawy pewnych elementéw nadzoru
korporacyjnego. Reasunagj nalery stwierdzé, iz stawianie nadzoru korpora-
cyjnego wiwietle uwagi tworzy warunki dla jego popraivy

Jakie g jednak ograniczenia ratingbw nadzoru korporacyjffedobry
governancgest mglistym konstruktem, a winze sali posiedzeorganéw spotki
nie jest widoczne dla oséb z zestnz. W rezultacie musimyaywac zmiennych,
ktore jedynie w sposob przybtiny opisuj jakas¢ nadzoru nad zagdem. Nie-
ktére z nich maj charakter zmiennych wgjia (miary strukturalne, takie jak kto
jest w radzie), inne zmiennych procesowych (np. jsto spotyka si rada),
czy tez zmiennych wyjcia (np. w jakim stopniu wynagrodzenie prezesa (CEO)
powiazane jest z wynikami przedsiorstwa).Zadna z tych zmiennych, ktére
opisywa& maj jakos¢ nadzoru korporacyjnego nie jest doskonatazdgasystem
ma wkc swoje ograniczenia. W praktyce ok&zde moze, ze przedsibiorstwo
ma ratingi w zalenosci od tego, jaka firma ocenia jej ja¥éonadzoru korpora-
cyjnego.

4. INWESTYCJE W DOBRY NADZOR KORPORACYJNY

Pojawia st wicc pytanie, postawione uve wprowadzeniu — czy inwesto-
rzy mog, uzysk@& ponadprzeeine stopy zwrotu z akcji budig portfele inwe-
stycyjne na bazie spoétek praktykaych dobry nadzér korporacyjny? Istniej

"GMI Ratings,The GMI Ratings AGR Model: Measuring Accounting &uVernance
Risk in Public CorporationdGMI Ratings, 2012, www.gmiratings.com (dgstl5.01.2013) [za:]
A. Samborskipp. cit.

8D. R. HermansorCorporate Governance Ratings: Good Or Badfternal Auditing”,
Nov/Dec 2004, s. 38-39, [za:]] A. Sambor sdp, cit.

® Ibidem
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dowody na toze cechy dobreggovernancezawarte w standardowych indek-
sachgovernancepoprawiaj wyniki przedsgbiorstw i ich wartéé®,

Tabela 1l

Badania empiryczne wykorzystigg indeksygovernance
Klasyfikacja wedtug rezultatow

Pozytywna relacja | Brak zazku
Kraje wschodzce, gospodarki transformige s¢
Black (2001) Limpaphayom i Connelly (2008)
Mohanty (2003) Price i in. (2011)
Bai i in. (2004)

Klapper i Love (2004)
Durnev i Kim (2005)
Black i in. (2006a)

Black i in. (2006b)
Zheka (2006)

Cheung i in. (2007)
Bauer i in. (2008)
Balasubramanian i in. (2008)
Garay i Gonzalez (2008)
Black i in. (2009)

Chen i in. (2009)

Europa

FernandeRodriguez i in. (2004)
Drobetz i in. (2004)

Bauer i in. (2004)

Pagett i Shabbir (2005)

Beiner i in. (2006)

Toudas i Karathanassis (2007)
Clacher i in. (2008)

Blom i Schauten (2008)
Renders i in. (2009)

Toledo (2009)

USA
Gompers i in. (2003) Koehn i Veng (2005)
Brown i Caylor (2004) Core i in. (2006)
Brown i Caylor (2005) Lehniin. (2007)
Brown i Caylor (2006) Bhagat i Bolton (2008)
Cheng i in. (2006) Chidambaran i in. (2008)
Aggarwal i Williamson (2006) Johnson i in. (2008)
Cheng i Wu (2006) Daines i in. (2008)
Spellman i Watson (2009) Epps i Cereola (2008)
Bebchuck i in. (2009) Fodor i Diavatopoulos (2010)

Zrédio: R.Bozec, Y. Bozedhe Use of Governance Indexes in the
GovernancePerformance Relationship Literature: InternationBvidence
».Canadian Journal of Administrative Sciences” 2018l. 29(1), s. 80.

LA, Bebchuk,nvesting in Good Governancgrhe New York Times”, 12.09.2012.
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Gruntownego przegtlu literatury w tym obszarze dokonali w 2012 r.
R. Bozec, Y. Bozec w artykul€he Use of Governance Indexes in the Govern-
ancePerformance Relationship Literature: Internatior@idencé’. Zauwayli
oni jednak, z rezultaty bad& dotycacych wzajemnych relacji portdzy indek-
sami governance a wynikami nig jgdnoznaczne. | tak, wyniki batlaw kté-
rych oparto & na rynku amerykaskim (USA) & czesto sprzeczne (zob. tab. 1).
Cz$¢ badaczy wskazuje na istnienie zeku midzy indeksamigovernance
a wynikami przedsbiorstw, inni wecz przeciwnie zwizku takiego nie do-
strzegaj. Inaczej sytuacja przedstawia s przypadku bada ktore zostaty
oparte na rynkach krajow wschadych, gospodarek transformaych sg, czy
tez rynkach europejskich o ugruntowanej gospodarc&awmej. Wyniki bada
jednoznacznie wskazujutaj na istnienie zwizku pomédzy ratingiem nadzoru
korporacyjnego a wynikami przedbiorstw i ich wartécia. Uwaga ta nie doty-
czy rezultatéw badalLimpaphayom i Connelly (2008) oraz Price i in. (2611)

Zdaniem Bozec i Bozec istnieje kilka czynnikéw, ledvyjasniac mog te
réznorodnd¢ wynikéw poszczegollnych baflaPo pierwsze, w krajach wscho-
dzacych oraz w gospodarkach transforamyich sg, ograniczenia prawne doty-
czace zachowa przedsgbiorstw g zasadniczo stabszezriie, ktére obowdzuja
w krajach rozwinitych. Z bada Klapper i Lové® Durnev i Kint* oraz Chen,
Chen i Wel® wynika, ze w krajach charakteryzigych sé stabszym systemem
egzekwowania prawa, zwdek pomedzy ratingiem nadzoru korporacyjnego
a wynikami przedsbiorstwa jest na ogét silniejszy. Po drugie, w kehjauro-
pejskich w obszarze nadzoru korporacyjnego przegérat podefcia opartego
na zasadach. Co gaej, w przypadku spétek publicznych, kraje te pyia-
saat przestrzegaj lub wygaij (comply-or-explail co oznaczaze przedsibior-
stwa g zobowhzane do ujawnienia w raportach rocznych lub okrgsbwin-
formacjach dotycxych nadzoru korporacyjnego stopnia jego zgéding wy-
tycznymi, a w przypadku rozhirosci wyjasniania dlaczego nie zdecydowaty
sie ich przestrzega Inaczej jest w przypadku USA, gdzie w nadzorze kapo
cyjnym stosuje si podefcie oparte na regulacjach. W rezultacie w spétkach

1'R.Bozec, Y. BozecThe Use of Governance Indexes in the Governderéormance
Relationship Literature: International EvidencgCanadian Journal of Administrative Sciences”
2012, Vol. 29(1), s. 79-98.

12 szerzej: P. Limpaphayom, J. T. ConnelGprporate governance in Thailand
SSRN Working Paper 2008, http:/mww.ssrn.com/; Rid®, F. Roman, B. Rountre&he
impact of governance reform on performance anddpamnency . Journal of Financial Economics”
2011, Vol. 99(1), s. 79-96.

13 Szerzej: L. F. Klapper, I. Lovéorporate governance, investor protection and per-
formance in emerging marketgdournal of Corporate Finance” 2004, Vol. 10&)703-728.

14 szerzej: A. Durnev, E. H. KinTo steal or not to steal: Firm attributes, legahion-
ment, and valuation,Journal of Finance” 2005, Vol. 60(3), s. 1461934

15 Szerzej: K. C. W. Chen, Z. Chen, K. C. J. Wlsdigal protection of investors, corporate
governance, and the cost of equity capitalournal of Corporate Finance” 2009, No. 15,
s. 273-289.
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publicznych praktyki nadzoru korporacyjnego musmpowiadda wymogom
scisle okrelonym w szczegbtowych rozedaniach prawnych. W efekcie, o
na oczekiwa jedynie niewielkiego zrinicowania praktyk nadzoru korporacyj-
nego wrod firm amerykéskich, co ttumaczy moze powody, dla ktérych wy-
niki badax empirycznych dla tego kraju $ak r&ne. Po trzecie, przyczyn roz-
bieznosci w wynikach bad& nalery upatryw& w réznorodndci systeméw
nadzoru korporacyjnego. Wyagmiajac dwa generyczne systemy nadzoru
korporacyjnego mamy system zorientowany na rynek @ystem oparty na
udziatlowcu blokowyrf. Pierwszy, charakteryzuje rozproszona wiaéno
w ktorej wspoétpraca porgilzy akcjonariuszami a menagami oparta jest na
warunkach rynkowych, gdzie interesy akcjonariusoyza sie z interesami me-
nedzerow dzeki powiazaniu czsci ich wynagrodzenia z rynkiem akcji. Funk-
cjonuja tez inne mechanizmy dyscyplimge menegerow takie jak grgba
przed przejciem. System taki przewa w USA iinnych gospodarkach anglo-
saskich. W systemie opartym na udziatowcu blokowymegsébiorstwa ce-
chuje skoncentrowana struktura wiagrio Akcjonariusz dominucy odgrywa
kluczowy role w dyscyplinowaniu menegréw. Skoordynowane gospodarki
rynkowe tego typu z systemem finansowym opartymbaaku g dos¢ po-
wszechne w krajach rozwitych, w tym w Europie (z wyikiem Wielkiej
Brytanii i Irlandii), jak rownie w krajach rozwijajcych sg.

Skoncentrowana struktura wlasobzwykle oznacza wiej whadzy w e-
kach kontrolujcego akcjonariusza, co przektadasa lepszy monitoring. Kon-
centracja whasn@i dotyczy jednak rownie wyzszych kosztéw agencji oraz
koncentracji praw gtosu. Oznacza to rozdzielenievpghosu dominujcego
akcjonariusza od praw do przeptywéw pigmiych, co pogibia ryzyko wy-
wlaszczenia mniejszoiowych udziatowcow tworr wigksze koszty agendi
W tym kontekcie, naley spodziewd sie, ze dominujcy lub kontrolujcy ak-
cjonariusz dokona poprawy w przeglsbrstwie przejrzystxi i kontroli, jesli
oczekiwany wzrost warfai firmy w wyniku zmian w obszarze praktyk nadzoru
korporacyjnego przekracza utfgbrywatnych korzgci z kontroli, co potwier-
dzaj wyniki bada Bozec, Bozec i Did. To mae wyja&niat przyczyny, dla
ktérych wyniki badéa obejmujce prébki spoza krajéw anglo-ameryikiich na
0go6t wskazuyj na istnienie zwizku pomedzy ratingiem nadzoru korporacyjnego
a wynikami przedsbiorstw',

18 Szerzej: A. Shleifer, R. W. Vishn survey of corporate governangdournal of Fi-
nance” 1997, No. 2, s. 737-781.

7 |bidem

185zerzej: Y. Bozec, R. Bozec, M. Di@yerall governance, performance and deviation
from one share — one vote princip|énternational Journal of Managerial Finance” 20No. 6,
s. 305-324.

¥R.Bozec, Y.Boze@p.cit, s. 80-81.
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5. NADZOR KORPORACYJNY JAKO KRYTERIUM DECYZJI INWES TYCYJNYCH

Niezaleznie od tego ratingi nadzoru korporacyjnego, tworzpreez stroa
trzech, 1 wskanikami jakdci nadzoru korporacyjnego, ktére dostargzaj
uczestnikom rynku cennych dodatkowych infornfdcjlak zauwza Willen-
borg’, tam gdzie wyspuje znaczna asymetria informacji, jak ma to miejsce
w przypadku jakéci nadzoru korporacyjnego, inwestorzyesto wymagaj
i opierap sie ha informacjach generowanych przez wiarygodneaté#ze pod-
mioty. Oczywicie s tez i tacy badacze, dla ktérych analiza ratingdéw nadzor
korporacyjnego jest bezytecznd’. Sugesti ta mazna jednak podwa¢. Po
pierwsze, patr na proces inwestowania z punktu widzenia analjitykaeba
zauway¢, iz do jego obowizkéw naley potwierdzanie informacji dostarcza-
nych przez menegréw korporacji. Podczas gdy analitycy zwykle posajad
umiejgtnosci wymagane do potwierdzania informacji finansowyti w przy-
padku ewaluacji informaciji niefinansowych, w tym jé&ionadzoru korporacyj-
nego, nie jest to jureguh. Po drugie, nawet gdy analitycy poteaficent in-
formacje dotycgce nadzoru korporacyjnego, to liczne jego wymiary pualce
menederskie prawa udzialowcow, niezatei¢ czionkdéw rady, starangé
i kwalifikacje cztonkéw rady, jak&& audytora), ktére naky brat pod uwag
w procesie ewaluacji powodyjze bardziej wydajne dla analitykow jest wyko-
rzystywanie ratingdbw nadzoru korporacyjnega, sdkonywanie na wtagarreke
ocen jakdéci nadzoru korporacyjnego w poszczegolnych prabisistwach.

Ponadto z analizy literatury przedmiotu wynike, pozytywne przymioty
waznych aspektéw nadzoru korporacyjnego (np. niepakgé rady, czy efektyw-
nos¢ komitetu audytu) s zwiazane z wysz jakoscia raportowani&. Z ustalé
tych wynika,ze wysoka jak& nadzoru korporacyjnego powinnacbgwiazana
Z Wyzsz jakdscia raportowania, co zdaniem Cohen i in., gkgza przewidywal-
nos¢ zyskoéw. W opinii Bedard i Johnstdfiewicksza przewidywaln z kolei
prowadzi do wikszej pewnéci prognozy”.

20 5zerzej: M. L. De Fondrhe association between changes in client firm ageosts and
auditor switching ,,Auditing: A Journal of Practice & Theory” 199Rlo. 11, s. 16-31.

2L szerzej: M. Willenb orgEmpirical analysis of the economic demand for dnditn the
initial public offerings market,Journal of Accounting Research” 1999, Vol. 37@.)225-238.

22g5zerzej: D. Larcker, S. Richardson, I. TuGarporate governance, accounting out-
comes, and organizational performangghe Accounting Review” 2007, Vol. 82(4), s. 96868.

B 5zerzej: J. Cohen, G. Krishnamoorthy, A. WrigTtge corporate governance mo-
saic and financial reporting qualityJournal of Accounting Literature” 2004, No. 23,87-152.

%4 5zerzej: J. C. Bedard, K. M. JohnstofEarnings manipulation risk, corporate gov-
ernance risk, and auditors’ planning and pricingct#ons ,The Accounting Review”, April
2004, No. 79, s. 277-304.

B K. N. Asare, M. J. Abdolmohammadi, J. E. Huntdhe Influence of Corporate
Governance Ratings on Buy-Side Analysts’ Earninggdast Certainty: Evidence from the United
States and the United KingdorBehavioral Research in Accounting” 2011, Vol, B®. 2, s. 5-6.
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Majac to wszystko na uwadze, firma McKinsey & Companyeprowadzi-
ta w dwoch etapach, przypadeych na lata 1999-2002, cztery ¢uine badania,
aby dowiedzié sig, jak akcjonariusze postrzegaj co waniejsze, wyceniaj
nadzér korporacyjny w krajach rozwétych i gospodarkach transformaych
sie oraz wschodgych. W pierwszym etapie badania zrealizowano webtvsp
pracy z Bankienswiatowym, prof. Sangyong Park of Yonsei Universiggio-
nalnymi stowarzyszeniami inwestorow instytucjonalmy Badaniami okjo:
Indonezg, Argentyre, Venezue, Brazylie, Malezg, Japord, Kolumbie, Koreg
Potudniova, Tajlande, Meksyk, Tajwan, Chile, Wiochy, SzwajogriUSA,
Hiszpang, Niemcy, Frang, Szwecg, Wielka Brytank. W drugim etapie bada-
nia zrealizowano we wspotpracy z Global Corporateéenance Forum i roz-
szerzono je w stosunku do pierwszego etapu o Kai@uny, Egipt, Indie, Ma-
roko, Filipiny, Polsk, Rosg, Singapur, Afryk Potudniows i Turcje. W pierw-
szym etapie obejmagym trzy odebne badania, zebrano odpowiedzi od ponad
200 inwestorow instytucjonalnych, ktérzcknie zarzdzali aktywami o warto-
sci okoto 3,25 bilionéw dolaréw. Pierwsze badanie, @ri oceniano postawy
wobec inwestycji w Azji, przeprowadzono we wiuel i pazdzierniku 1999 r.
wsréd inwestoréw instytucjonalnych skupionych w A$tacific Institute. Na
84 respondentéw, 82% zainwestowato w Azji. Wartaktywdw, ktérymi za-
rzadzali ksztalttowata si na poziomie 1,05 bilionéw dolaréw. Drugie badanie
objeto Europ i Stany Zjednoczone. Zostato przeprowadzone wdziarniku
i listopadzie 1999 r. wdod inwestoréw instytucjonalnych z USA i Europy. Na
42 respondentéw, 95% zainwestowato w Stanach Zjemmych i Europie,
zaradzapc aktywami o wartéci okoto 550 miliardéw dolaréw. Trzecie bada-
nie, oceniajce postawy inwestorow wobec Ameryki téaskiej, zostato prze-
prowadzone w marcu i kwietniu 2000 r. wraz z BankiSmiatowym. Na
90 respondentéw, 70% zainwestowato w Ameryce Askigj, zaradzaphc ak-
tywami o wartdci okoto 1,65 bilionéw dolaroff.

W drugim etapie przeprowadzonym wraz z Global Crafeo Governance
Forum badaniami otjo 31 pastw. Przeprowadzono je w okresie od kwietnia do
maja 2002 r. W badaniu wetd udziat ponad 200 inwestoréw instytucjonalnych,
zarzdzapcych aktywami o warkei okoto 2 bln USD. W dalszej esi omo-
wione zostas wybrane wyniki drugiego etapu badprowadzonych w 2002 r.
przez firmg McKinsey & Company.

Analizujac kryteria, ktorymi kieruj sie inwestorzy zagraniczni wybietgj
okreslony region geograficzny, firma McKinsey & Compangpytata inwesto-
réw instytucjonalnych o to: jak istotny jest nada@rporacyjny w relacji do

% p Coombes, M. Watsofhree surveys on corporate governangehe McKinsey
Quarterly” 2000, No. 4, s. 74-75; McKinsey & CompyGovernance is Increasingly at
the Heart of Investment Decisions, New McKinsew&uiShows. Investors Eager for Greater
Accounting Disclosure, Other Broad Reform®ndon, July 8, 2002, www.google.com (dgpst
12.03.2013r.); McKinseyGlobal Investor Opinion Survey: Key Finding#cKinsey & Com-
pany 2002, www.mckinsey.com (degt26.01.2013).
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kwestii finansowych w ocenie przeelsiorstw kedacych potencjalnym przed-
miotem inwestycji? Okazatoeiiz w przypadku Europy Wschodniej i Afryki,
a takke Ameryki Lachskiej i Azji dla inwestoréw instytucjonalnych kwesnad-
zoru korporacyjnego magnacznie wiksze znaczenie hiw przypadku Ameryki
Pdtnocnej i Europy Zachodniej. Europa Wschodnidryka wyré&znia sk jednak
na tle pozostatych regionéw. Tutaj dla 40% respotierkwestie nadzoru kor-
poracyjnego majwicksze znaczenie hkwestie finansowe (zob. rys. %)

Europa Zachodnig:::::icorororiiiin

Ameryka Poinocna; i it e T T e e T T T T T T e T

Azja [sioieriiiririieriioiiriiiiiiiiiiiiiiiioiiiiiiiiiiiioiiiiriiiiiiinn B mniejsze
PSS TS TS
1 B takie samo
Ameryka tachska [:;:; i) 7l wicksze
Europa

Wschodnia/Afryka #

50 60 70

Rys. 1. Znaczenie dla inwestorow instytucjonalngadzoru korporacyjnego w relacji do kwestii
finansowych, np. wynik finansowy, potencjat wzragyo(procent inwestorow)

Zrodio: McKinsey/KIOD, Survey on Corporate Governance 200cKinsey &
Company 2003, s. 4, www.mckinsey.com (dps26.01.2013).

Co wiecej, ponad 70% inwestoréw instytucjonalnych zadeklato, ze s
sktonni ptact wiccej za akcje spotek o dobrygovernancewn stosunku do spot-
ek o zZtymgovernanceprzy zalaeniu, ze spoiki te maj pordwnywalne wyniki
finansowé®. Wysokd¢ premii, ktén inwestorzy byliby sktonni zaptatiza
spotki z dobrym nadzorem korporacyjnynzmdsie jednak w zalenosci od kra-
ju. Inwestorzy twierdg, ze mog zaptacé o 30% wecej w przypadku Europy
Wschodniej i Afryki, czy o 13% wtej w przypadku Ameryki Pétnocnej, za
akcje spotek o dobryrgovernancew poréwnaniu do spétek o gorszygover-

*’McKinsey,op. cit.

28 przedsibiorstwo o dobryngovernanceto spétka, w ktérej wekszai¢ dyrektoréw w ra-
dzie stanowi dyrektorzy zewstrzni nie powazani ze sofp, poddagca formalnej ocenie dyrekto-
réw, ktora reaguje na wnioski inwestorow doty@z informacji w kwestigovernanceDyrektorzy
powinni posiadéa rowniez znaczne udziaty w spoétce, amuczsé ich wynagrodzenia powinna
obejmowa opcje na akcje.
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nance bedacych jednak w podobnej kondyciji finansowej. W prayka Polski
premia ta ksztaltuje sha poziomie 23% (rys. 2).

Europa Zachodnia;

Ameryka Péinocn:

Ameryka taaiska

Europa Wschodnia/Afryka::

Polska

Rys. 2. Premia, kt@rinwestorzy s sktonni zaptad za spotki z dobrym nadzorem
korporacyjnym (%)
Zrodto: McKinsey,Global Investor Opinion Survey: Key FindingMcKinsey & Com-
pany 2002, www.mckinsey.com (degt26.01.2013).

W praktyce wielké¢ premii, ktog inwestorzy instytucjonalniassktonni za-
ptacic za spoétki z dobrym nadzorem Kkorporacyjnym odzwésha stopié
w jakim, ich zdaniem, istnieje mlbwos$¢é poprawy jakéci sprawozdawcZei
finansowej w danym kraju. Zakres sprawozdawciz@inansowej w cgsci kra-
jOéw jest ograniczony, a jej jakbwyraznie stabsza. W efekcie, inwestorzy insty-
tucjonalni na catymwiecie uwaaja, ze ich inwestycje w niektérych krajach s
lepiej chronione w przeddiorstwach z dobrym nadzorem korporacyjnym, kto-
re przestrzegaj praw akcjonariuszy. Wagza premia odzwierciedla potrzeb
dokonania fundamentalnych zmian w obszarze ujavaigfiormaciji i wzmoc-
nienia praw akcjonariuszy tak w poszczegdlnychdataj jak i samych przedsi
biorstwach. Tak wic tam gdzie standardy rachunkawiosy wyzsze, a akcjona-
riusze maj silng pozycg nadzér korporacyjny dla inwestoréw staje siniej
wazny. Nizsza premia za sp6iki o dobrygovernancenznacza,a w czsci kra-
jow wiele kluczowych kwestii dotyezych nadzoru korporacyjnego zostata ju
rozwiazanych. Poprawa w tym zakresie zamasipic tylko poprzez udoskona-
lenie aktualnych praktyk oraz poszukiwania nowdtiolrs sposobéw podnosze-
nia standardéw nadzoru korporacyjnego.
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Trudno jest jednak oszacogyaw jakim stopniu premia za dobry nadzo6r
korporacyjny uwzgidniona jest w cenach akcji. Niemniej jednak sam, fadkt
inwestorzy biog pod uwag w swoich decyzjach inwestycyjnych nadzér korpo-
racyjny jest wystarczagym argumentem za poprawpraktyk governance
w przedsgbiorstwach’.

6. PODSUMOWANIE

Nie mazna wic jednoznacznie odpowiedzi@a postawione na paogku
tego opracowania pytanie — czy inwestorzy mogyska ponadprzegtne stopy
zwrotu z akcji budujc portfele inwestycyjne na bazie spotek praktykygch
dobry nadzér korporacyjny? Tam gdzie system prajwstyefektywny a poziom
ochrony inwestorow wysoki, dobryovernancepowinien mi€ swoje odzwier-
ciedlenie w cenach akcji. Przeglsiorstwa bowiem w tych krajach przjy juz
dobre praktykigovernance zakres poprawy nadzoru korporacyjnego pozostaje
marginalny, co w rezultacie nie przektada sia znacgca zmiare wynikow
przedstbiorstw i ich warté¢. Dodatkowych korz§ci z dobrych praktyk nadzoru
korporacyjnego naly szuk& w tych krajach, gdzie poziom ochrony inwesto-
réw jest stabszy (asza efektywn& instytucji formalnych i nieformalnych)
a ryzyko wywitaszczenia akcjonariuszy mniefgowych wieksze.
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Adam Samborski

CORPORATE GOVERNANCE RATINGS

The author in this article seeks to answer thetgpres whether investors can beat the market
by concentrating their portfolios on companies fhratctice good corporate governance? However,
the author has not given conclusive answers. |agliountries where the legal system is effective
and the level of investor protection is high, ggmVernance should be reflected in the prices of
shares. Companies of these countries have alrefpted best practice in governance. The scope
of corporate governance improving remains margiGansequently, it does not translate into
a significant change in firms performance and thaiue. Additional benefits of good corporate
governance practices to be found in those countvigrere the level of investor protection is
weaker (lower effectiveness of formal and informagtitutions) and the risk of tunneling and
expropriation of minority shareholders is greater.

Key words: rating, corporate governance, investment decisions.





