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Adam Samborski

NADZOR KORPORACYJNY W KONTEK SCIE
INSTYTUCJONALNYM — DONIESIENIA Z BADA N

1. WPROWADZENIE

Prowadzone rozwania zostaty osadzone w koncepciji nowej ekonomii in-
stytucjonalnej, ktéra — inaczejmekonomia ortodoksyjna — pozwala na wyja-
$nienie zréhicowanego tempa rozwoju poszczegolnych przbisistw. W jej
ujeciu przyczyn wspomnianego zmiizowania rozwoju przedddiorstw naley
upatrywa w instytucjach. Celem artykutu jest rozpoznanie instytucji formal-
nych nadzoru korporacyjnego w wybranych spétkach gietdowych zarejestrowa-
nych w Polsce.

2. INSTYTUCJE A NADZOR KORPORACYJNY *

Rozpatrujc problematyk nadzoru korporacyjnego, halezauway¢, iz do

tej pory na gruncie nauk ekonomicznych nie wypracowano jednolitej definicji
nadzoru korporacyjnego, a nawet nie wyznaczono, co tak nagrpast przed-
miotem rozwaan. Powodem takiego stanu rzeczy jest fakteimatyka nadzoru
korporacyjnego jest niezwykle zioga i nie ma znamion trywialncis Podejmu-

je takie kwestie jak: podstawowy cel dziatalciggrzedstbiorstwa (jaki podsta-
wowy cel ma realizow@a kierownictwo korporacji?), uzasadnione roszczenia
grup interesu (kto dysponuje uzasadnionymi roszczeniami w stosunku do korpo-
racji?), kluczowe zmienne (pytania o struktwtasndci, oddziaty, grupy kultu-

" Prof. UE dr hab., Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach.

1 Czs¢ 2 artykutu stanowi rozszerzgn opracowan pod katem realizacji celu g¢ipgo we
wprowadzeniu, postatekstu zamieszczonego w: A. Samb orsAializa instytucjonalna nad-
zoru korporacyjnego w funduszach emerytalnyek] H. Buk, C. M. Olszak, M. Rowiska,
E. Ziemb a,Tendencje w ekonomii i finansach. Konteksty teoretyczne iqremia praktyczne,
UE Katowice, CBIE, Katowice 2013, s. 310-322.
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rowe, itp.), uniwersalizm, czy znaczenie lokalne (catrgzebny jest wystandary-
zowany nadzor korporacyjny?).

Zakres tematyczny nadzoru korporacyjnego jesicwiiezwykle szeroki.
Rozchga sé od tradycyjnego gria problematyki, koncentragej st na teorii
pryncypat — agent, do formy przywddztwa ukierunknego na wszystkich
interesariusy Nalezy jednak zauway¢, iz stopniowo nacisk z tradycyjnie
pojmowanego problemu agencji (koncerdcgigo st na konfliktach mgdzy
akcjonariuszami a mengetami), ktéry zwizany jest ze ,starszkoh” w nadzo-
rze korporacyjnym, przesuwaesiv kierunku etyki i odpowiedzialroi, na kto-
rych koncentruje si obecnie ,nowa szkofa”. Coraz gziej przyznaje s iz
w nadzorze korporacyjnym nie chodzi tylko o maksymaae wartgci akcji,
ale raczej o whiwe ulazenie relacji pomidzy wieloma podmiotami zaintere-
sowanymi funkcjonowaniem korporacji (interesariusdajak i o wybor odpo-
wiednio dobranych celéw, ktére korporacja ma realao Patrzenie na przed-
siebiorstwo poprzez pryzmat interesariuszy umiejscawia oieméw w centrum
zarzdzania relacjami z kala z grup interesu. Celem zadzania w tej perspek-
tywie staje si trwata maksymalizacja bogactwa organizacji popragmali-
zowanie tych reladji

W nadzorze korporacyjnym chodziagio kontrot nad sposobem wykorzy-
stania zasobow przegbiorstwa, czyli o odpowiednie ramy procesu decyzyjne
go w firmie, a zwtaszcza o uwarunkowania decyzatsigicznych. Na pierwszy
plan wysuwaj sie dwa jego aspekty.a0 harmonizowanie intereséw zaanga-
zowanych w przedsbiorstwo stron oraz zapewnienie doptywu odpowielnic
srodkow finansowych pozwalgych na rozwoj przedgiiorstwd.

Proces podejmowania decyzji w przettgbrstwach jest veic gra spoteczia
organizacji i instytucji uczestnigzych w tym procesfe Gre opisa& mazna jako
wielostronne porozumienie, obejmog zbior graczy, ich zestaw aktywnych
dziataa i funkcje konsekwencji, ktéra mapuje zdy profil wybranego dziatania.
Przyjeto, iz ustanowione prawo konstytuuje elementy élajece forne funkciji

2 A. Brink, A Normative Theory Of The Firm. Specific Investmést Legitimation For Re-
sidual Claims: Considerations On Ethical Integmati From The Perspective Of Governance
Theory Paper presented at the Conference of the Gerrsaackation of Economists (Verein fir
Socialpolitik), Section ,Economics and Ethics” 200March 1-3, 2007, University of Freiburg
(Walter-Eucken-Institut), http://www.wipo.uni-freilog.de/conferences/vfs-tagung.

3 A. SamborskiNadzér korporacyjny a spoteczna odpowiedziginprzeds¢biorstwa
[w:] J. Pyka (red.)Nowoczesn@ przemystu i ustug. Dynamika zmian w polskim prZkEmy
i ustugach TNOIK, Katowice 2011, s. 375.

“M. FedorowiczCorporate governance — nadz6r nie tylko etaielski. Relacje nedzy
kontroly nad zarzdzaniem a systemem instytucjonalnym w gospodfsckeS. Rudolf (red.),
Efektywné¢ nadzoru wiacicielskiego w spétkach kapitatowychWydawnictwo Uniwersytetu
tddzkiego, £6d 2000, s. 33.

® S. Rudolf,Analiza instytucjonalna nadzoru korporacyjnega:] P. Urbanek (red.),
Nadzor korporacyjny a stabildé sektora finansowegdNVydawnictwo Uniwersytetu +6dzkiego,
£6dz 2012, s. 160.
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konsekwencji, razem z technolagiczy dziedzictwem kulturowym, itplnsty-
tucje natomiast to zbiér regut i regulacji, stangmych ograniczenia dla zacho-
wan ludzkich, a organizacje to graéz&ladzor korporacyjny jest zbiorem regut

i regulacji (formalnych i nieformalnych) oldlajacych wybory dziatA graczy,
zaangaowanych w funkcjonowanie korporatjinstytucje formalne to system
prawny, ktory obejmuje bardzo szerokie spektrum, aaskytucji do regulami-
néw wewretrznych przedsbiorstw. Instytucje nieformalne natomiast, to zasady
postpowania zawarte w zwyczajach, tradycjach, rutynierzeieiach, czy men-
talncici jednostk.

Nowa ekonomia instytucjonalna inaczej ekonomia ortodoksyjna, pozwa-
la na wyjdnienie zr@nicowanego tempa rozwoju poszczegdllnych przedsi
biorstw'®. Koncentruje si bowiem na badaniu zaeosci miedzy rezultatami
gospodarczymi oraz instytucjonalnymi warunkami zaedn i otoczenia insty-
tucjonalnego. Nowa ekonomia instytucjonalna praywje dua wag; zaréwno
do uwarunkowa prawno-organizacyjnych, jak i stabikwd dziatax zrutynizo-
wanych. W jej ugciu przyczyn wspomnianego zmiicowania rozwoju przed-
siebiorstw naley upatrywa& w instytucjach. Instytucje te w olélenych warun-
kach umadaliwiaja konstruktywn wspotprae i stwarzaj efekt synergii. Uklad
instytucjonalny, ktéry decyduje o takich rezultatankiazany jest z koncepgj
nadzoru korporacyjnego. Warto w tym miejscu zaiwdaiz pomimo tegoze
przeds¢biorstwa w danym kraju dziakgjv ramach prowadzonej polityki gospo-
darczej oraz istnietego prawa, to kala firma posiada specyficzny dla siebie
ukiad instytucjonalny. Uktad ten decyduje w znaczrstopniu o jej efektywno-
sci. Uktad ten mae sprzyj& rozwojowi spotki, adz hamowa ten rozwéj, mee
byé réwniez wobec niego neutralfi/

W nowej ekonomii instytucjonalnej efektywdtojest wanym kryterium
oceny rezultatbw dziataldoi przedstbiorstwa. Za kryterium efektywroi
przyjmuje st tzw. efektywné¢ adaptacyjn. Przejawia & ona w elastycznych
Zmianach matrycy instytucjonalnej. Zmiany te prowadp wzrostu realnego
dochodd®. W nowej ekonomii instytucjonalnej rozwoj przegsorstwa nalgy
postrzegéa wiec jako pochodaq szans, zasad oraz procesow, twoyzh instytu-
cje nadzoru korporacyjnego. Dotyczy to zarédwno ity formalnych, jak
[ nieaiflg)rmalnych. Ich wzajemne relacje warunkigmpo rozwoju przedgbior-
stwa™.

® M. Aoki, Comparative Institutional Analysis of Corporate @avance www.google.com.

”s.RudolfAnaliza instytucjonalna...op. cit, s. 162-163.

& M. Aoki, op. cit

9s. RudolfAnaliza instytucjonalna...op. cit, s. 164-165.

©)bidem s. 161.

1's. Rudolf,Nowa ekonomia instytucjonalna lekarstwem na kryfws S. Rudolf,
Nowa ekonomia instytucjonalna wobec kryzysu gospadgq WSEIP, Kielce 2012, s. 13.

125, RudolfAnaliza instytucjonalna..op. cit, s. 161-162.

3 bidem s. 170-172.

14 bidem s. 169.
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Z literatury przedmiotu wynikagziinstytucje § znacace w przestrzeni go-
spodarczej. Warto wt zastanowd sic nad tym jakie jest owo znaczenie, w ja-
kich warunkach ujawnia siw jakim zakresie i w jaki sposbB Podejcie insty-
tucjonalne do strategii dziatania instytucje tr@ktjpko zmienne niezaige,
skupiapc sk na dynamicznych interakcjach pa@uizy instytucjami a organiza-
cjami; przyjmujc, ze wybory strategiczneysvynikiem tych interakcjf’.

Chat instytucje spetniaj wiele funkcji, ich podstawogvrola jest zmniej-
szenie niepewriai i dostarczenie znaczehiaOgolnie rzecz ujmyg, instytucje
redukup niepewndéé (réznym podmiotom — aktorom) poprzez olemie norm
rzadzacych zachowaniami (reguty zachoyaraz zdefiniowanie granic tego, co
jest zgodne z prawem. Aktorzy z kolei, racjonalnializelja swoje interesy
dokonujc wyboréw w ramach danego uktadu instytucjonaligda tej pod-
stawie sformutowé& mazna zataenie 1 (szczeg6towe) — meredowie i przed-
sighiorstwa racjonalniegta do realizacji swoich intereséw, dokoatijwyboréw
strategicznych w ramach formalnych i nieformalnggnaniczé w danym ukta-
dzie instytucjonalnym. Przyjmag, ze formalne i nieformalne instytucjea s
kompensujcymi sk strukturami, sformutow@mozna zataenie 2 (szczegoto-
we) — chaé formalne i nieformalne instytucjadznie ksztattuj (regulup) za-
chowania firm, w sytuacji, gdy formalne ograniczesianiejasne lub zawodz
nieformalne ograniczeniagtly odgrywa& wigksz rolg w zmniejszaniu niepew-
nosci, dostarczajc wytycznych oraz legitymizag dziatania menegrow
i przedstbiorstw'®.

3. KONCEPTUALIZACJA BADA N

Badania stanowifragment szerzej zakrojonego projékiuPrezentowane
analizy odnosg sie jedynie do celu sformutowanego na potrzeby opracosy
Glownym zamierzeniem badawczym byta proba idenagik analizy oraz oce-

15 Szerzej: W. PowellDn the nature of Institutional Embeddednegsivances in Strate-
gic Management” 1996, vol. 13, s. 293-300.

16 Szerzej: M. W. P englowards an institution-based view of business syt Asia Pa-
cific Journal of Management” 2002, vol. 19, s. 2B8#

17 Szerzej: M. W. P endGlobal strategy South-Western Thomson, Cincinnati, OH, 2006;
W. R. ScottInstitutions and organizations: Ideas and intere&sl ed., Sage, Thousand Oaks,
CA, 2008.

S H.Lee, M. W. Peng, J. B. BarneBankruptcy law and entrepreneurship develop-
ment: A real options perspectiv@dcademy of Management Review” 2007, no. 32(1257-272.

M. W.Peng, S.LiSun, B. Pinkham, H. Ch&hg Institution-Based View as a Third
Leg for a Strategy TripadAcademy of Management Perspectives”, August 28083-81.

20 Artykut jest efektem pierwszego z trzech etapéwijektu badawczego realizowanego
w Zaktadzie Zargdzania Finansami Przedbiorstw UE Katowice zatytutowanego ,Analiza
instytucjonalna nadzoru korporacyjnego w spotkaeidgwych”.
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ny instytucji formalnych nadzoru korporacyjnego whranych spétkach giel-
dowych zarejestrowanych w Polsce.

Pytania badawcze sformutowano w rasiacy sposob:

- w jaki sposéb przeddviorstwa koewolyj z otoczeniem instytucjonal-
nym?

- dlaczego cg¢ przedsgbiorstw w ramach tej samej struktury instytucjo-
nalnej osiga lepsze wyniki finansowe?

Formutupc ontologiczne, epistemologiczne i metodologiczodgpawy ba-
dana przyijeto:

- koncepcg realizmu (realizm daje obra@wviata, w ktGrym rzeczywiste
Zjawiska spoteczne magosta ustalone, pomimo tegae obraz ten jest niedo-
skonaly i jedynie probabilistycznie zrozumiaty. Métdogia realizmu mize
okaza sie najwtasciwsza, jéli celem czsci bada jest odkrywanie, okggenie,
opis i analiza zmiennej, ztonej sytuacji spotecznej, §ie celem posgpowania
wyjasniajacego jest rozwoj ideograficznej wiedzy miesgej sk w naukach
spotecznych);

— realizm krytyczny (rzeczywisto jest ,prawdziwa”, ale tylko w sposéb
niedoskonalty i probabilistyczny dostrzegalna, takcwionieczna jest triangula-
cjazrodet danych, aby sprébowi pozna);

- zmodyfikowany obiektywizm (wyniki prawdopodobnie prauwee);

- studia przypadkow (triangulacja w obszarze metadrahia i analizy da-
nych, koncentracja na podeiju jakasciowym).

Metodologia realizmu w jakgiowym studium przypadku jest procesem
ukierunkowanym na tendencje przyczynowe, nie zajoym sk jednak rela-
cjami przyczynowo-skutkowymi, aledgcymi u ich podstaw tendencjami przy-
czynowymi. W zwizku z tym, analiza danych w realizmie jest procesem
uwzgkdniajacym wartdgci (np. normy spoteczne, itd.).

Na ogét, w ramach realizmu, metodologitudium przypadku wybieraesi
gdy:

(i) Istnieja szczegodlne zdarzenia koncendog s¢ na sytuacii lub kontek-
scie, magce swoy specyfik (Eisenhardt 1989; Merriam 1988);

(i) Ustawienia 6etting3 organizacji spotecznepskomplikowane (Kaplan
1986, Morgan & Smircich 1980; Orlikowski i Baroudi 1991; Eer 1993);

(iif) Badacz poszukuje kontekstowego znaczenia vamigzonym systemie
(Bonoma 1985; Stawka 1978; Yin 1989) oraz

(iv) Przedsiwziecie badawcze jest indukcynbudows teorii (Gilmore
i Carson 1996; Hirschman 1986; Merriam 1988)

Takie warunki zostaty spetnione.

ZLM. Christie, P. Rowe, C. Perry, J. Chamalmdplementation of Realism in Case
Study Research Methodolodytp://ecsocman.hse.ru/data/588/656/1219/capelf st.
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W badaniach zastosowano eksploracyjne studium pdigpledace typem
bada stuzacych wstpnemu rozpoznaniu problemu, sformutowaniu pybaaz
hipotez badawczych.

Badaniami objto kilka przypadkéw o charakterze ekstremalnymosigic
wielokrotne studium przypadku. Analizie poddane alystréznice pomédzy
organizacjami. Przypadkiem, a jednagde jednostl analizy, § wicc organi-
zacje (wybrane spotki budowlane). Kryterium dobomzypadkéw oparto na
doborze celowym. Zdecydowane sia sektor budowlany, gdyest on najlicz-
niej reprezentowany na Gietdzie Papierow Wanitmvych w Warszawie. Po-
nadto wrod indekséw brarowych w 2012 r. najisz stog; zwrotu osignat
indeks WIG-BUDOW (przypadek ekstremalny — ,czaraietlz” — warto przy-
pomnie, ze problem badawczy dotyczy identyfikacji uktadutytscjonalnego,
ktory przegdza w warunkach gospodarki polskiej o szybszym tempzwoju
poszczegodlnych spotek publicznych).

Podmiotem badajest 6 spotek sektora budowlanego wcheogzh w skiad
indeksu WIG-BUDOW (spdiki zakwalifikowane do sekdopbudownictwo”

i uczestniczce w indeksie WIG — skiad na dzi@2.08.2013 r.). Jako kryterium
doboru przygto stopy zwrotu z akcji, kt@rosagnety spotki w 2012 r. Wybrano
trzy spétki o najniszych stopach zwrotu oraz trzy o napsgych stopach zwro-
tu. S§ to: AWBUD SA (—64,37%), POLIMEX-MOSTOSTAL SA (-61,66§%
TESGAS SA (-48,53%), ENERGOAPARATURA SA (43,08), INSTKIRA-
KOW SA (44%), MOSTOSTAL PLOCK SA (44,83) Badaniami ohjto okres
2011-2012r.

4. OPIS NAJWAZNIEJSZYCH OSIAGNIEC

W opracowaniu wyodbniono dziesi¢ instytucji formalnych (rynki, rada
nadzorcza, zasel, akcjonariusze, zwikki zawodowe, polityka informacyjna,
koalescencja akcjonariuszy, lioé kierownicze, odpowiedzialb® karna i cy-
wilna kierownictwa, struktura kapitatu, pegbwanie upadixiowe), ktére pod-
dano analizi€. Przeprowadzone badania w tym obszarze pozyaajsformu-
towanie nasfpujacych wnioskow.

» Nadzér korporacyjny realizowany jest gtownie poprzeadzor we-
wnetrzny, z uwagi na niedostateczny jeszcze rozwoj uykepitalowego. Domi-

22\ literaturze prezentowane gznorodne pogidy, co do liczby przypadkéw, jakie nale
przeanalizowd aby wnioski z badania miaty charakter naukowymnirjacy poghd sugeruje
przeprowadzenie od czterech do dzieisi studidw przypadku. P. W4 jcilknaczenie studium
przypadku jako metody badawczej w naukach qzdaeniy ,e-mentor” 2013, nr 1(48), s. 17-22.

3 |nstytucje formalne wyodbniono za: M. J. Ro €The Institutions of Corporate Govern-
ance ,Discussion Paper No. 488" 2004, no. 08, Hardaadl School, Cambridge, MA 02138.
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nujaca role odgrywaj mechanizmy wewgirzne takie jak: struktura wilasém,
zarzyd, rada nadzorcZa

» Badane spéiki charakteryaupic wysoky koncentrag wtasndgci. Wia-
snd¢ i kontrola znajduje siw rekach inwestoréw instytucjonalnych, przedsi
biorstw i niewielkiego grona inwestoréw indywidualnyth

» Spéiki nie przywizuja wagi do zagadniezwiazanych z ksztattowaniem
relacji pomedzy udziatowcami. Odspuja od prowadzenia efektywnej polityki
informacyjnej, nie zgadzajsie na obecn& medidéw podczas WZA, jak rownie
nie umaliwiaja uczestnictwa w zgromadzeniach akcjonariuszy prykonzy-
staniu komunikacji elektronicznej, co o by szczegdlnym utrudnieniem
w przypadku inwestoréw zagranicznyth

» Nie zidentyfikowano przestanek, ktére mogtybyiadczy o istnieniu
potencjalnego zvazku pomedzy struktug akcjonariatu, a wynikami agianymi
przez poszczegéblne przegsiorstwa. Naley jednak zwrddi uwag na fakt,ze
dwa przedsibiorstwa ENERGOAPARATURA SA oraz INSTAL KRAKOW
w ostatnim okresie w istotny sposob zmieniato stiiatelziatania, co mogto
wptyna¢ na popraw funkcjonowania tych przeddiiorstw. Zarowno ENER-
GOAPARATURA SA jak i INSTAL KRAKOW przesugly cigzar swojej ak-
tywnosci na rynek energetyki

» Badane spoitki nie przywizuja znacacej uwagi do udogpniania infor-
macji o ksztattowaniu sirelacji ze strom spotecza. W przypadku badanych
podmiotéw wérdd ogdélnodosipnych informacji, na ich stronach internetowych,
nie g udostpniane zadne informacje w zakresie funkcjonowania azkibw
zawodowych. Ponadtazadna z badanych firm nie odpowiedziata nasipgo
o udostpnienie informacji w tym zakreste

e Na podstawie przegllu informacji o charakterze ekonomiczno-
-finansowym spoélek dmlacych przedmiotem pogpionej analizy nie stwierdzo-
no, by jakikolwiek podmiot z badanej préby istotmigkroczyt poza standard
komunikacyjny wynikaicy ze stosownych przepisébw prawa. Istpiejzecz

24 K. Zak, Rada nadzorcza, zamd, [w:] A. Samborski (red.)Analiza instytucjonalna
nadzoru korporacyjnego w spoétkach gieldowybhdania statutowe Zaktadu Zgizania Finan-
sami Przedsbiorstw, UE, Katowice 2014, maszynopis.

% G. Borkowski,Koalesencja akcjonariuszjw:] A. Samborski (red.)Analiza insty-
tucjonalna nadzoru korporacyjnego w spotkach gietgch badania statutowe Zaktadu Zadiza-
nia Finansami Przeddiiorstw, UE, Katowice 2014, maszynopis.

% G. Borkowski,Akcjonariusze — rozwrania ukierunkowane na ucywilizowanie relacji
pomidzy akcjonariuszamiw:] A. Samborski (red.)Analiza instytucjonalna nadzoru korpo-
racyjnego w spoétkach gietldowychadania statutowe Zaktadu Zgdzania Finansami Przedsi
biorstw, UE, Katowice 2014, maszynopis.

2" G. Borkowski,Koalesencja akcjonariuszpp. cit; G. Borkowski, Akcjonariusze
— rozwigzania ukierunkowane, op. cit

B A Kwiecien, Zwigzki zawodowdw:] A. Samborski (red.)Analiza instytucjonalna
nadzoru korporacyjnego w spéitkach gietldowybhdania statutowe Zaktadu Zgtzania Finan-
sami Przedsbiorstw, UE, Katowice 2014, maszynopis.
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jasna, znacge r@&nice pomédzy czstotliwascia komunikatéw zargdow. Nie
ma jednak przestanek do stwierdzemia wieksza czstotliwos¢ wynika z poli-
tyki informacyjnej. Przeciwnie, analiza $& komunikatéw pozwala zatg¢, ze
réznice frekwencyjne & pochodia czstotliwosci wystepowania zdarze obje-
tych zobowizaniem informacyjnym, nie zarozszerzeniem ich katalogu
w oparciu 0 wewetrzne priorytety. Oznaczato maze, ze zaden z analizowa-
nych podmiotéw nie zinterpretowat rozszeszaj obligéw informacyjnych do-
strzegajc istnienie dodatniego sggznia zwrotnego porailzy transparentno-
$cia informacyjry, a zainteresowaniem shareholderéwekazeniem ekspozyciji
na papiery wart&iowe danego podmioti

* W badanych spotkach zausy@ maozna r@zne formy hczenia s§ akcjo-
nariuszy. Zjawisko to jest szczeg6lnie widoczne wypadku sp6tki AWBUD
SA, czy ENERGOAPARATURA SA. Szczegdblnym przypadkiemdaje s¢
by¢ spotka TESGAS SA, gdzie zauseany pohczenie funkcji whacicielskich
z zaradczymi.Swiadczy to o silnej pozycji okéonej grupy akcjonariuszy oraz
o silnych powizaniach partnerskich poedzy udziatowcami.

» Badane spotki w obszarze nadzoru korporacyjnigie stosuyj sie do
praktyk proponowanych w dokumencie ,Dobre Prak§gbdtek Notowanych na
GPW". Dokument ten nie ktadzie jednakzego nacisku na kwestie odnaese
sie do relacji pomgdzy inwestorami oraz formy i poziomu ich aktyvsob

* Nie zidentyfikowano przestanek, ktosiadczytyby o znaczeniu akty-
wizmu akcjonariuszy dla wynikéw uzyskiwanych przeadane przedsdior-
stwa. Aktywny sposob realizowania praw wiasiaie jest jednak teczynni-
kiem wplywapcym negatywnie na sposéb funkcjonowania prafisistwa.
W przypadku analizowanych przegdsiorstw nie odnaleziono bezfredniego
zwiazku pomedzy formy oraz sposobem funkcjonowania akcjonariuszy a wyni-
kami uzyskiwanymi przez przedbiorstwo®.

« W badanych spotkach systemy wynagradgemato agresywne. Stwarza
to zagrdenie, ¥ menederowie zaczg zaniedbywa czynniki sukcestl.

» Analiza tréci obligatoryjnych raportow okresowych i bigych nie wy-
kazata wystpowania prowadzonych w okresie badawczym wobecnkbwy
organow spotki pogpowar zwiazanych z odpowiedzialsoia karma lub cywil-
na. Pewien wyjtek stanowi spétka AWBUD SA. W 2011 r. Komisja Nadzor
Finansowego nafyta kary po 150 tys. zt na trzech bylych mererdw IN-

29 p, Kosin, Polityka informacyjna[w:] A. Samborski (red.)Analiza instytucjonalna
nadzoru korporacyjnego w spotkach gieldowybhdania statutowe Zaktadu Zgzania Finan-
sami Przedsbiorstw, UE, Katowice 2014, maszynopis.

% G. Borkowski,Koalesencja akcjonariuszgp. cit

LA Krzysztofek,Bodice kierownicze[w:] A. Samborski (red.)Analiza instytucjo-
nalna nadzoru korporacyjnego w spoétkach gietdowyrddania statutowe Zakladu Zgtzania
Finansami Przedgbiorstw, UE, Katowice 2014, maszynopis.
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STALU LUBLIN, obecnie notowanego na GPW pod naz&wWBUD. Zostali
ukarani za tzw. manipulagjnformacp®.

* Na podstawie analiz strukturgrodet finansowania w badanej grupie
spotek, trudno wychwyéi jednoznaczne tendencje i pawéc je, chociaby
Z oshgara stom zwrotu. Ma@na stwierdz, ze sytuacja skrajna, dominacji ob-
cych form finansowania w spéice POLIMEX-MOSTOSTAEs| najmniej ko-
rzystna. Jest to jedyna spotka w tej grupie, w kténggtepuje ujemny kapitat
obrotowy i osiga ona nisk stog zwrotu. Z kolei bezpieczna struktura kapitatu
w spotce ENERGOAPARATURA SAatzy sk z wysok stop zwrotu tej fir-
my. Jednak w pozostatych przypadkach, spétki o poejobimukturze kapitatu
osigaj rézne wyniki finansowe i réne stopy zwrottr.

« Z przeprowadzonej analizy dyskryminacyjnej uzyskamédznicowane
wyniki. Jednoznacznie negatywna ocena dotyczy spgoBLIMEX-MOSTO-
STAL, ktora istotnie boryka siz czynnikami ryzyka agtosci dziatania. Spofki
TESGAS, ENERGOAPARATURA, INSTAL KRAKOW, wwietle uzyska-
nych wynikéw nie dotycz zagraenia upadtécia w perspektywie rocznej. MO-
STOSTAL PLOCK i AWBUD naley zakwalifikowa do zbioru podmiotow,
dla ktérych wyniki testu dyskryminacyjnego nie jgstinoznaczny. Porownanie
uzyskanych wynikéw i intensywsoi zmian w zakresie sktadu organéw bada-
nych spétek (z wyczeniem zgromadzeakcjonariuszy) potwierdza brak istot-
nej zbienosci®”.
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Adam Samborski

THE INSTITUTIONS OF CORPORATE GOVERNANCE.
THE CASE OF POLISH LISTED COMPANIES

Conducted considerations embedded in the concepewf institutional economics. New
institutional economics, unlike orthodox economiedlows for the explanation of diverse
development rate of individual enterprisés. terms of new institutional economics causes of
unequal development of enterprises should be sandhe institutionsThe purpose of this article
is to identify, analyze and evaluate the formatiinSons of corporate governance in selected
listed companies registered in Poland.

The research questions were formulated as follows:

- how companies coevolve with institutional enviromte

— why some companies within the same institutionalicstire achieves better financial
results?

Key words: corporate governance, institutional analysis, fdrametitutions, informal
institutions.





