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1. Wprowadzenie

Centralnymi kwestiami wladztwa korporacyjnego, z perspektywy teorii
agencji, sa zagadnienia asymetrii informacji, negatywnej selekcji i pokusy
naduzyé (dzialan oportunistycznych), wynikajace z rozdzielenia wiasnosci
i kontroli. Wtasciciel jest jednym z interesariuszy — jako kapitalodawca ma
roszczenia dotyczace generowanej przez podmiot nadwyzki finansowej. Jesli
mechanizmy monitoringu i kontroli nie funkcjonuja efektywnie, agenci
(kierownictwo) koncentrujg si¢ na realizacji wlasnych celéw (pomnazaniu
wlasnego bogactwa), w miejsce celow pryncypata (maksymalizacji wartosci
przedsigbiorstwa dla wiasciciela)'. Mechanizmy wladztwa korporacyjnego moga
by¢ rozpatrywane jako koszty agencji, ponoszone w celu zapewnienia realizacji
kontraktow. Zatem kluczowym zadaniem struktur corporate governance (CG)
jest ograniczanie konfliktéw migdzy agentem a pryncypalem — w praktyce:
zwickszenie efektywnosci dzialania przedsigbiorstwa i przyczynienie si¢ do
zwiekszenia warto$ci przedsigbiorstwa.

Celem opracowania jest wskazanie w jaki sposob mechanizmy wiadztwa
korporacyjnego moga przyczynié si¢ do tworzenia wartosci podmiotéw oraz
teoretyczna analiza beneficjentow kreowanej wartosci.

* Prof. dr hab., Uniwersytet £.6dzki
' M.C. Jensen, W.H. Meckling: Theory of the firm: Managerial behavior, agency costs and
ownership structure. “Journal of Financial Economics”, 1976, vol. 3, Issue 4; E. U. Fama, M. C.

Jensen: Separation of Ownership and Control. “Journal of Law and Economics”, vol. XX V1, June
1983
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2. Tworzenie wartosci - dla wlaScicieli czy interesariuszy?

Kwintesencja wladztwa korporacyjnego jest odpowiedzialno$é za losy
spokki, jej postgpowanie i wplyw na wszystkich interesariuszy. Tradycyjnie
akcentowano wylacznie lub gléwnie odpowiedzialno$¢ przedsiebiorstwa wobec
jego wiadcicieli, jednak wraz ze wzrostem popularnosci postaw spolecznej
odpowiedzialno$ci przedsigbiorstw coraz czesciej akcentuje si¢ konieczno$é
uwzgledniania w wiazce celow przedsigbiorstwa odpowiedzialnosci takze wobec
innych niz jedynie wiasciciele interesariuszy.

Znajduje to odzwierciedlenie pojmowaniu strategii przez Ansoffa -
stwierdzit on iz strategia przedsigbiorstwa jest wypadkowa celéw,
odpowiedzialnosci i ograniczen, bedacych kompromisem ustalonym pomiedzy
poszczegdlnymi grupami interesow”.

W sporze o naczelny cel istnienia przedsigbiorstw wyrdznia si¢ dwa
podejscia: pierwsze bezwzglednie opowiada si¢ za wylgcznym celem
maksymalizacji wartosci dla akcjonariuszy, drugie postuluje ustanowienie
strategicznych, nie tylko finansowych celéw przedsi¢biorstwa. Rozwazania
o wplywie uwzgledniania potrzeb interesariuszy na wyniki finansowe
dzialalnosci przedsigbiorstwa w teorii zarzadzania wyrdzniono: teze
dysharmonii (Freedmana), gloszaca, ze koncentracja na potrzebach innych nizli
wlasciciele interesariuszy prowadzi do destrukcji warto$ci przedsigbiorstwa oraz
tez¢ harmonii (Freemana), zgodnie z ktora warto$¢é przedsigbiorstwa rosnie wraz
z zaspokajaniem potrzeb wszystkich zainteresowanych stron’. Tymczasem
nalezy zauwazyé, ze aby modc wygenerowaé warto$é dla wlasciciela,
przedsigbiorstwo musi zaspokoi¢ (przynajmniej czesciowo) interesy innych
zainteresowanych stron. W toku swej dziatalnosci spotka wchodzi w wiele
interakeji z réznorodnymi interesariuszami, ktérzy w istotny sposéb wplywaja
na jako$¢ jej pracy i warunkuja mozliwo$é stabilnego funkcjonowania,
generowania zyskow i tworzenia wartosci dla akcjonariuszy. Aby méc kreowaé
wartos$¢, przedsigbiorstwo musi dba¢ o wszystkich interesariuszy. Prowadzi to
do oczywistej potrzeby wywazenia spetnianych potrzeb i oczekiwan wszystkich
zainteresowanych stron. Celem nadrzgdnym pozostaje zatem nadal generowanie
wartoséci dla wiascicieli, jednak nalezy uznaé, ze bedzie to mozliwe wylgcznie

2 H. 1. Ansoff: Corporate Strategy, McGraw Hill, New York, 1965

3 D.W. Kirsten: Das bankspezifische Shareholder-Value-Konzept, Deutscher Universitiits-
Verlag, Wiesbaden, 2000
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wowczas, gdy Ww wystarczajacym stopniu spelnione zostang potrzeby
pozostatych grup interesow®.

M. Jansen lansuje enlightened stakeholder theory i zwiazana z nig
koncepcj¢ ,,0$wieconej maksymalizacji wartosci”  (enlightened value
maximization), ktéra bazuje na teorii interesariuszy, przyjmujac jednak, ze
maksymalizacja wartoci firmy w dlugim terminie jest kryterium podejmowania
decyzji wymagajacych dokonania wyboru pomigdzy zadaniami réznych
interesariuszy’. Potwierdza on, ze nie jest mozliwa maksymalizacja wartosci
w diugim okresie jesli ignorowane bgda istotne grupy zainteresowanych stron.

Postawa przedsigbiorstwa wobec kwestii interesariuszy
i odpowiedzialnosci wobec nich ma wplyw na ksztalt funkcjonujacego systemu
wladztwa korporacyjnego. Rozwazajac modele corporate governance w tym
kontekscie, mozna wyréznié trzy podejscia®:

- podejscie globalne — postawa koncentrujaca si¢ na wiascicielach (model
konkurencyjny — competition model),

— podejscie lokalne — postawa koncentrujaca si¢ na interesariuszach (model
kooperacyjny — cooperation model),

— podejscie glokalne — postawa, w ktorej wywazone sa potrzeby wlascicieli
i innych interesariuszy (model , koopurencji” - coopetition model).

4 Szerzej: M. Marcinkowska: Zarzqdzanie relacjami przedsiebiorstwa z interesariuszami, [w:]
Jezak J. [red.], Rozwdj teorii i praktyki zarzqdzania strategicznego — doswiadczenia krajowe i
miedzynarodowe, tom 1, PAM Center, L6dz 2003.

> M.C. Jansen: Value Maximization, Stakeholder Ti heory, and the Corporate Objective
Function. “Journal of Applied Corporate Finance”, Fall 2001, vol. 14.3

¢ M. Hilb: New Corporate Governance. Successful Board Management Tools. Springer,
Heidelberg 2005, s. 22
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Rys. 1 przedstawia przyklady orientacji na warto$¢ rad nadzorczych
w kontekscie powyzszych modeli.

Rysunek 1. Orientacja rad nadzorczych na wartosé¢

Firmy glokalne
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Zrédio: M. Hilb, New Corporate Governance. Successful Board Management Tools, Springer,
Heidelberg 2005, s. 22

Warto tu wskaza¢, ze badania przeprowadzone wsréd polskich spotek
akcyjnych nie wskazuja jednoznacznej prawidlowosci co do orientacji
przedsigbiorstw: nieco ponad polowa przewodniczacych rad nadzorczych
wskazywala na interes akcjonariuszy jako nadrzedny, za$ 2/3 ankietowanych
prezesow zarzadow wskazywalo na spelnienie oczekiwan wszystkich
najwigkszych grup intereséw. Autorzy badan podsumowuja, i przedsiebiorstwa
sq zarzadzane zgodnie teoria interesariuszy, za$ zainteresowanie rad
nadzorczych interesem wiadcicieli ttumacza gléwnie tym, ze ich czlonkowie
w przewazajacej czgsci wywodza sig z grona akcjonariuszy’.

Niezaleznie od stopnia, w jakim strategia spotki uwzglednia oczekiwania
réznych grup interesariuszy, wskazuje si¢ na obowiazki rady nadzorczej (rady
dyrektoré6w) w wyznaczaniu owej strategii i odpowiedzialno$é za generowane

7 Szerzej: J. Jezak [red.], Struktura i formy sprawowania wiladzy w spétkach kapitalowych.
Wyd. UL, L6dz 2005, s. 99-100.
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wyniki. Akcentuje si¢ przy tym trzy poziomy relacji rady: indywidualny
(zwiazany z dzialaniami i postawami poszczegdlnych czlonkéw tego gremium),
grupowy (wynikajacy z interakcji pomigdzy réznymi czionkami rady) oraz
organizacyjny (bgdacy efektem formalnych struktur i odpowiedzialnosci) — patrz
rys. 2.

Rysunek 2. Relacja mi¢dzy rada, strategia i sukcesem przedsigbiorstwa

Poziomy Strategia Sukces
Rady przedsigbiorstwa przedsigbiorstwa

Przedsigbiorstwo ustala ... i mierzy sukces (wyniki)
cela i mierniki sukcesu dia przez pryzmat reakcji
interesariuszy... interesariuszy

Wihascicieli
Wartosé .
dodana Klientow
dla:
Pracownikéw
2. Interakcje w .
Radzie Wiasciciele Spoleczenstwa

Poziom organizacyjny

3. Struktura Rady

Zrédlo: M. Hilb, New Corporate Governance..., op.cit., s. 70

Powyzsze teoretyczne rozwazania maja odzwierciedlenie w praktyce
gospodarczej — niektére przedsigbiorstwa akcentuja swa spoleczng
odpowiedzialnos¢ i wskazuja na uwzglednienie potrzeb interesariuszy w wiazce
celéw, czyli oparcie filozofii korporacyjnej na zasadzie zréwnowazonego
rozwoju (przykladem jest Swiss Re, ktorego filozofie prezentuje rys. 3)
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Schemat 3. Wladztwo korporacyjne i zréwnowazony wzrost — Swiss Re

Skala czasu Interesariusze
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Zrodlo: www.swissre.com

3. ,,Premia warto$ci” za dobre praktyki w zakresie wladztwa

korporacyjnego

McKinsey & Company przeprowadza seri¢ badaf opinii inwestoréw; ich
wyniki wskazuja, ze dobre wladztwo korporacyjne jest dla inwestorow
instytucjonalnych réwnie istotne jak same wyniki finansowe, a tym samym
stawowi istotne kryterium inwestycyjne. Znaczna czes$¢ inwestoréw jest sktonna
za akcje tych spolek, ktére cechuje wysoki poziom nadzoru wiadcicielskiego
zaplaci¢ wigcej niz wynosi ich rynkowa cena. Owa deklarowana swoista
~premia warto$ci” zalezna jest od regionwkraju i osiagata rézny poziom
w badaniach przeprowadzanych w réznych latach®:

— W 1996 r. wér6d respondentow, ktérzy byli skionni zaptacié wigcej, srednia
premia wyniosta 16% (wsréd wszystkich respondentéw $rednia wyniosta
11%),

— w2002 r. premia wahala si¢ od 12-14 proc. w Ameryce Pétnocnej i Europie
Zachodniej, 20-25 proc. w Azji i Ameryce Lacifiskiej do 30 proc. w Europie

¥ www.mckinsey.com


http://www.swissre.com
http://www.mckinsey.com
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Wschodniej 1 40 proc. w Afryce; w Polsce wyniosta 23 proc.

— w 2003 r. premia wyniosla 30% w Europie Wschodniej i Afryce, 22%
w Ameryce Lacinskiej i w Azji, 14% w Europie Zachodniej oraz 13 %
w Ameryce Pn.

Spotke o dobrym poziomie wladztwa korporacyjnego charakteryzowaly
nastepujgce cechy: wickszo$¢ zewnetrznych czlonkow rady, zewnetrzny
dyrektorzy sa naprawde niezalezni (brak powiazan z zarzadem), dyrektorzy maja
istotny udzial we wlasnosci, istotna czg§¢ wynagrodzenia dyrektor6w zwiazana
jest z akcjami, stosowana jest formalna ocena dyrektorow, spotka ujawnia
informacje na temat kwestii zwiazanych z wladztwem korporacyjnym.

Jako glowne oczekiwania wzglgdem czlonkéw rady nadzorczej
ankietowani wskazali: monitorowanie i ocen¢ dlugoterminowej strategii,
monitorowanie i oceng wynikéw dziatalnosci przedsigbiorstwa, oceng wynikéw
czlonkow wyzszego kierownictwa, prowadzenie spraw prawnych i etycznych,
planowanie sukcesji prezesa zarzadu, komunikacj¢ z wlascicielami, komunikacje
z innymi interesariuszami, ustalanie planOw wynagradzania zarzadu, oceng
procesu rozwoju kadry kierowniczej, oceng dzialalnosci rady.

Powyzsze badania dotycza opinii - deklaracji inwestoréw na temat ich
sklonnosci do placenia wyzszych cen. Wyniki owe nalezy skonfrontowad
z faktycznymi rezultatami osiaganymi przez spétki na rynkach kapitalowych.

Przeprowadzane w ostatnich latach badania empiryczne potwierdzaja, ze
spotki o wysokich standardach wiadztwa korporacyjnego osiagaja wyzsze
zwrotu z inwestycji niz inne spolki, a zatem w wyzszym stopniu zwigkszaja
bogactwo wilascicieli. Badania przeprowadzone w 2003 roku na rynku
amerykanskim (grupa naukowcéw ze szkél biznesu uniwersytetéw Harvard
i Wharton) dowiodly, ze w latach dziewigédziesiatych XX w. portfel ztozony
z akcji firm o najwyzszych standardach tadu korporacyjnego (opracowany na
podstawie indeksu Investor Responsibility Research Center) zyskalby na
warto$ci prawie 6 punktéw procentowych wigcej niz indeks S&P 500 oraz
ponad 9 punktéw procentowych wigcej niz portfel ztozony z akcji spolek
o niskim standardzie praktyk fadu korporacyjnego’.

Gompers, Ishii i Metrick'® przedstawili wyniki analiz 1500 duzych
przedsigbiorstw w ostatniej dekadzie XX w. Na podstawie 24 zasad wladztwa
korporacyjnego skonstruowali ,Indeks Wiladztwa” (Governance Index)
odzwierciedlajacy poziom praw akcjonariuszy. Nastepnie przeprowadzono

% za: J. Poswiata, £. Jadachowski: £ad korporacyjny a wycena spolek gieldowych na

Swiatowych rynkach kapitalowych. ,.Rzeczpospolita”, 6.02.2006.
1% A. Gompers, J.L. Ishii, A. Metrick: Corporate Governance and Equity Prices. “Quarterly
Journal of Economics”, Vol. 118, No. 1, Feb. 2003
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symulacje: strategia inwestycyjna polegajaca na zakupie akcji spdlek
znajnizszego decyla indeksu (najsilniejsze prawa) i sprzedazy akcji spotek
znajwyzszego decyla indeksu (najstabsze prawa), databy dodatkowy zwrot na
poziomie 8,5% rocznie w tym samym okresie. Autorzy badan wskazuja, ze
podmioty o silniejszej ochronie praw wiascicieli mialy wyzsza warto$¢, wyzsze
zyski, wigkszy wzrost przychodow, nizsze naklady inwestycyjne i rzadziej
dokonywaty przeje¢c kapitalowych.

Podobne badania przeprowadzili Bauer, Gunster i Otten'': stworzyli
“portfele dobrego wiadztwa” (20% spolek o najlepszych ratingach CG)
i ,,portfele ztego wladztwa” (20% spolek o najgorszych ratingach CG) dla spélek
z indeksu FTSE Eurotop 300. Autorzy zauwazyli pozytywna korelacj¢ migdzy
wartoscia spotki (mierzong wskaznikiem Q Tobina) a ratingiem corporate
governance. Gdy jednak dokonano korekty o réznice pomigdzy krajami, relacja
ta znaczaco ostabla. W przeciwienstwie do poprzedniego cytowanego badania,
te analizy wskazaly na negatywny zwiazek miedzy standardami wiladztwa
a wskaznikami opartymi na zyski (marza zysku i rentownoscia kapitatow
wiasnych). '

Kontynuacja badan GIM byla analiza, ktéra przeprowadzili Guay, and
Rusticus'?, tworzac G-index oparty na badaniach Investor Responsibility
Research Center dotyczacych ochrony praw akcjonariuszy. Uwage autorow
zwrodcila kwestia braku biezacego uwzgledniania informacji o jakosci wladztwa
korporacyjnego w cenie akcji. W toku badan okazalo sig, ze ré6znicowe zwroty
na akcjach spélek w ostatnich latach odwracaja sig; ogélnie wywiedziono
whniosek, iz stabe wladztwo nie powoduje niskiego zwrotu na akcjach.

Do podobnych wnioskéw doszli Larcker, Richarson i Tuna': na probie
2106 spotek zbadali relacj¢ migdzy szerokim zakresem wskaznikéw wiladztwa
korporacyjnego a roéznymi miernikami odnoszacymi si¢ do podejmowania
decyzji zarzadczych oraz osiaganych wynikow finansowych. Wyniki badania
wskazywaly na zréznicowany zwiazek migdzy wskaznikami CG a wynikiem
finansowym, wskaznikiem Q-Tobina i nadwyzkowym zwrotem z akcji.

Pozytywny zwiazek migdzy jakoscia specyficznego dla spotki wiadztwa
korporacyjnego a wyceng potwierdzili w badaniach na szwedzkich

U R, Bauer, N. Gunster, R.Otten: Empirical Evidence on Corporate Governance in Europe.
The Effect on Stock Returns, Firm Value and Performance. “Journal of Asset Management ”, 2004,
Vol 5 No. 2

125 Core, W. Guay, T. Rusticus: Does Weak Governance Cause Weak Stock Returns? An
Examination of Firm Operating Performance and Investors’ Expectations. “Journal of Finance”,
Vol. 61, No. 2, April 2006

3 D.F. Larcker, S.A. Richardson, 1. Tuna: How Important is Corporate Governance?, May
2005, http://ssrn.com
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przedsigbiorstwach Beiner et al.'*. Autorzy nie analizowali jednego odrgbnego
mechanizmu  wiadztwa  korporacyjnego, lecz  skonstruowali indeks,
wprowadzajac zmienne dotyczace struktury wlasnosciowe;j, charakterystyk rady
oraz dzwigni co pozwolito na zbadanie wplywu (zréznicowanego)
poszczegblnych elementow.

Skoro wyniki badan dotyczacych relacji migdzy jakosdcig wiadztwa
korporacyjnego a wartoscia przedsigbiorstwa, przeprowadzanych na réznych
rynkach, nie sg jednoznaczne, warto rozwazy¢ ktére mechanizmy wiadztwa
korporacyjnego i w jaki spos6b moga wplywac na generowanie wartosci.

4. Struktury i mechanizmy wladztwa korporacyjnego i ich

wplyw na tworzenie wartoSci

Sposréd wszystkich struktur i mechanizméw wiadztwa korporacyjnego
najczesciej wskazuje si¢ na zwiazek z wartoscia przedsi¢biorstwa nastepujacych
elementow:

1) struktura wilasno$ci i kontroli — rozdzial wiasnoséci i kontroli, struktura
wlasnosciowa (wystgpowanie inwestora strategicznego, wystepowanie
okreslonego typu inwestoréw instytucjonalnych — np. bankéw, koncentracja
akcji, posiadanie akcji przez kierownictwo itp.), zabezpieczenie interesu
wlascicieli mniejszosciowych, zabezpieczenie przed wrogim przejeciem itp.,

2) rada nadzorcza — liczba czlonkéw rady, liczba czionkéw niezaleznych,
profil, wiedza i doswiadczenie dyrektorow, zréznicowanie czionkow rady,
wewngtrzna organizacja rady (komitety), zakres odpowiedzialnosci rady itp.,

3) ocena i wynagradzanie kierownictwa — formalna ocena kierownictwa,
konstrukcja ~ systemOw - motywacyjnego  wynagradzania,  udziat
wynagrodzenia opartego na akcjach itp.,

4) ujawnianie informacji — polityka informacyjna, zakres i jakos¢ ujawnianych
informacji, dobrowolne ujawnienia, dostgpnos¢ informac;ji itp.

Ad. 1) W pierwszej grupie zagadnien analizowana jest w szczegolnosci
kwestia relacji migdzy koncentracja akcji (w tym — istnieniem wigkszosciowego
inwestora) a efektywnos$cia i wartoScia przedsigbiorstwa. Wyniki tych badan sa
dos¢ niejednoznaczne, cho¢ w wielu z nich wskazuje si¢ na istnienie pozytywnej
korelacji. Kwesti¢ struktury wiasnosci badali m.in. Demsetz i Lehn'®, wskazujac

4 5. Beiner, W. Drobetz, M.S. Schmid, H. Zimmermann: An Integrated Framework of
Corporate Governance and Firm Valuation. Jan. 2005, http://sstn.com

1 H. Demsetz, K. Lehn: The Structure of Corporate Ownership: Causes and Consequences.
“The Journal of Political Economy”, Vol. 93, No. 6, Dec., 1985
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na czynniki ksztaltujace specyficzna dla spoélki struktur¢ akcjonariatu (wskazali
np. wielko$¢ przedsigbiorstwa, niestabilnos¢ stopy zyskow, przynalezno$¢ do
sektoréw regulowanych, sektora mass-mediéw lub sportowego). Autorzy
wskazali, Ze struktura wlasnosciowa przedsigbiorstwa zmienia si¢
systematycznie W sposdb spdjny z maksymalizacja warto$ci. W innych
badaniach — traktujac wlasno$é wielowymiarowo i jako zmienna endogeniczna -
Demsetz i Villalonga'® stwierdzili brak systematycznego zwiazku miedzy
struktura wiasno$ciowa a wynikami przedsiebiorstwa. Autorzy przytaczaja takze
szereg innych badan'’ dotyczacych struktury wlasnoéciowej i wartosci
przedsiebiorstwa, wskazujacych na brak zwiazku miedzy tymi zmiennymi,
istnienie niskiej korelacji lub na zréznicowany wplyw jednego czynnika na
drugi. W przekrojowych badaniach historycznych Miwa i Ramseyer'® zauwazyli
poczatkowe istnienie pozytywnej zaleznosci, ktéra wszelako znikngta
w dalszych latach.

Jedng z kluczowych kwestii corporate governance jest ochrona
akcjonariuszy mniejszo$ciowych. Istotne jest tu badanie, ktore przeprowadzil La
Porta z zespolem'gz wskazal on dowody na wyzsza wyceng¢ przedsigbiorstw
w tych krajach, w ktérych obowiazywaly normy chroniace drobnych wiascicieli.
Lepsza ochrona zewnetrznych inwestoréw (akcjonariuszy i pozyczkodawcow)
promuje rozwoj rynkéw finansowych Jesli inwestorzy maja zapewniong lepsza
ochron¢ przez prawo, sg sklonni zaplaci¢ wigcej za aktywa finansowe
(kapitalowe lub dluzine), majac wigksza pewnosé, ze wigksza czgsé zyskow
spotki powréci do nich jako dywidendy lub odsetki.

Badania przeprowadzone na polskim rynku nie wskazaty na istnienie
spojnych 1 statystycznie istotnych relacji pomigdzy strukturami nadzoru
korporacyjnego a wycena i innymi wskaznikami ekonomicznymi dla badanych
spétek publicznych?.

'S H. Demsetz, B. Villalonga: Ownership structure and corporate performance. “Journal of
Corporate Performance”, 7(2001)

7 Morck et al., McConnell i Servaes, Hermalin i Weisbach, Loderer i Martin, Cho,
Himmelberg et al., Holderness et al.,

'® Y. Miwa, J.M. Ramseyer: Does Ownership Matter? Evidence from the Zaibatsu Dissolution
Program. Discussion Paper no. 314, 02/2001, www.law.harvard.edu

¥ R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer, R. Vishny: Investor protection and corporate
valuation. “The Journal of Finance”, Volume 57 Issue 3, June 2002

% M. Aluchna, M. Dzierzanowski, M.Przybytowski, A. Zamojska-Adamczak, G. Milewski:
Analiza empiryczna relacji miedzy strukturami nadzoru korporacyjnego (corporate governance) a

wskaznikami ekonomicznymi wycenq spélek notowanych na GPW. PFCG, Instytut Badan nad
Gospodarka Rynkowsg, Gdarisk 2005
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Ad. 2) Kolejne zagadnienia zwiazane sa z rada. Yermack® przedstawia
dowody potwierdzajace twierdzenie, ze male rady sa bardziej efektywne. Na
przykladzie 452 spolek amerykanskich wskazat istnienie odwrotnej zaleznosci
migdzy wielko$cia rady a wartoscia podmiotu (mierzong wskaznikiem Q
Tobina). Podobne wyniki uzyskali Eisenberg, Sundgren i Wells* w badaniach
mafych i Srednich spolek w Finlandii. Wyniki te potwierdzaja Hermelin
i Weisbach®, odnotowujac przy tym brak zaleznoci migdzy skladem rady
(rozumianym jako relacja dyrektorow wewnetrznych i zewnetrznych)
a wynikami dzialalno$ci przedsigbiorstwa. Black i Bhagat **, prowadzac szersze
badania nad tq ostatnia kwestia, wskazali na zréznicowane wyniki: niektére
réznice miedzy radami o réznych proporcjach niezaleznych dyrektorow
wplywaja pozytywnie na warto$¢ przedsigbiorstwa, inne zmniejszaja ja.
W innych badaniach® ci sami autorzy wskazali, ze spotki o niskiej rentownosci
zwigkszajq udzial niezaleznych czlonk6w w radzie, jednak brak jest dowodéw,
Ze strategia ta dziala. Podmioty o bardziej niezaleznych radach nie osiagaja
lepszych wynikéw niz inne spélki. Z kolei Pearce i Zahra®® wskazali, ze
zwickszona niepewno$¢ co do otoczenia spétki i zte wyniki finansowe
w przeszlosci, byly zwiazane z duza liczebno$cia rady i powodowata wzrost
dyrektoréw zewngtrznych w kolejnych latach. Co istotne, dowiedli oni, ze sktad
rady pozytywnie wplywa na wyniki finansowe.

Istotnym zagadnieniem jest funkcjonowanie w radzie komitetéw —
w szczeglnosci audytu. Badania Aggarwal et al.”’ potwierdzaja, ze spolki,
w ktorych radach istnieje komitet audytu skladajacy si¢ z niezaleznych
cztonkéw, sa lepiej wyceniane (w tych badaniach potwierdzono takze
pozytywng zalezno$¢ migdzy niezalezno$cig rady a wartoscia przedsigbiorstwa).

Przeprowadzano takze badania dotyczace réznorodnosci skiadu rady.

*! D.L. Yermack: Higher Market Valuation of Companies with a Small Board of Directors.
“Journal of Financial Economics”, Vol. 40, Issue 2, Feb. 1996

2T, Eisenberg, S. Sundgren, M.T. Wells: Larger Board Size and Decreasing Firm Value in
Small Firms. “Journal of Financial Economics”, vol. 48, Issue 1, Apr. 1998

2 B.E. Hermalin, M.S. Weisbach: Boards of Directors as an Endogenously Determined
Institution: A Survey of the Economic Literature. NBER Working Paper 8161, March 2001

B, S. Black, S. Bhagat: The Uncertain Relationship Between Board Composition and Firm
Performance. “The Business Lawyer”, vol. 54, 1999, dost¢pne na http://ssrn.com

'S, Bhagat, B. S. Black: The Non-Correlation Between Board Independence and Long-Term
Firm Performance. “Journal of Corporation Law™, vol. 27, 2001, dostepne na http://ssnr.com

%), A. Pearce, S. A. Zahra: Board composition from a strategic contingency
perspective.“Journal of Management Studies”, vol 29, Issue 4, 1992,

TR, Aggarwal, 1. Erel, RM. Stulz, R. Williamson: Do U.S. Firms Have the Bet Corporate
Governance? A Cross-Country Examination of the Relation Between Corporate Governance and
Shareholder Wealth. NBER Working Paper 12819, Jan. 2007
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Carter, Simkins i Simpson®® przeanalizowali zalezno$¢ migdzy réznorodnoscia
rady (rozumiana jako odsetek kobiet oraz oséb  pochodzenia
afroamerykanskiego, azjatyckiego lub hiszpanskiego, wsrdéd czionkow rady)
a warto$cia spotki w grupie przedsigbiorstw Fortune 1000. Wyniki dowiodty
istnienie znacznego pozytywnego zwiazku migdzy udzialem kobiet lub
mniejszosci w radzie a warto$cia spotki; zaobserwowano takze, ze odsetek ten
ros$nie wraz z wielko$cia spoiki i liczebnoscia rady.

Ad. 3) Wsrdd wielu aspektéw dotyczacych dzialalnosci rady duza wage
przywiazuje si¢ do nadzoru sprawowanego nad zarzadem: doboru czlonkéw
kierownictwa, kontroli i oceny efektéw ich dzialalno$ci oraz ksztaltowania
motywacyjnych systeméw wynagradzania. W szczegdlnosci ta ostatnia kwestia
jest przedmiotem licznych badan. Nalezy tu przeanalizowa¢ trzy kluczowe
aspekty: wysokosci zarobkow, podstawy ustalania wynagrodzenia (za co
menadzer jest wynagradzany) oraz formy, w jakiej formie uposazenie jest
wyplacane.

Sposéb ustalania wynagrodzenia powinien motywowac¢ kierownictwo
i umozliwia¢ kontrolg jego dziatania i prowadzi¢ do zwigkszenia efektywnosci
funkcjonowania spotki®. Wysokos¢ dochodéw kierownictwa jest zatem
uzalezniana od osigganych przez przedsigbiorstwo wynikow finansowych. Coraz
czgdciej jednak w systemach premiowych odzwierciedlane jest kompleksowe,
Rynkowe podejscie: odnosnikiem moze tu by¢ pozycja rynkowa (np. wzrost
udzialu w rynku) oraz wartos¢ rynkowa przedsigbiorstwa (wzrost ceny
gietdowej akcji) lub catkowity zwrot z inwestycji w akcje®. Zgodnie bowiem
z zalozeniami teorii agencji oczekuje si¢ pozytywnego zwiazku migdzy
wysokoscia wynagrodzenia a efektywnoscia przedsigbiorstwa i jego wartoscia®'.

Motywujaca rolg spetnia nie tylko wysokosé ptaconych wynagrodzen, ale
takze ich forma®>. Na wynagrodzenie cztonkéw zarzadéw skladaja sie: place,
premie roczne za rentowno$¢ spdtki (wyplacane w gotéwce badz czeSciowo
w gotéwce, a czeSciowo w akcjach spotki), premie i nagrody okresowe,
powiazane z biezacymi wynikami finansowymi spotki (przyznawane w catosci
w akcjach lub w gotéwce, badz tez czesciowo w akcjach, a czesciowo

% D.A.Carter, B.J. Simkins, W.G Simpson: Corporate Governance, Board Diversity, and Firm
Value. “The Financial Review”, vol. 38, No. 1, 2003.

» §. Jezak [red.): Struktura i formy sprawowania wiadzy..., op. cit., s. 74

3 A. Rappaport: New Thinking on How to Link Executive Pay with Performance. Harvard
Business Review, March-Apr. 1999, s. 99

31 M. Aluchna: Mechanizmy corporate governance w spélkach gieldowych. Oficyna
Wydawnicza SGH, Warszawa 2007, s. 151

32 M.C. Jensen, K.J. Murphy: CEQ Incentives — It’s Not How Much You Pay, But Ho. Harvard
Business Review, May-June 1990, s. 139
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w gotowce, a takze w akcjach fikcyjnych - phantom stock lub tzw. jednostkach
dywidend), premie i nagrody za dlugookresowe wyniki ekonomiczne spoiki,
dochody z tytutu udziatlu w zysku, dochody z tytulu nieodptatnych akcji spotki,
przyznawanych niezaleznie od jej wynikéw ekonomicznych, opcje na akcje,
dochody z tytulu wplat spotek na zakup akcji, dochody z tytulu funduszy
oszczgdnosciowo-inwestycyjnych, dochody z tytutu wplat spétek na fundusze
emerytalne i ubezpieczeniowe, dochody z tytutu tzw. fringe benefits. Dodatkowo
stosuje si¢ niekiedy tzw. odroczone wynagrodzenia (deferred compensation):
okreslone elementy dochodu wyplacane sa dopiero po uplywie okreslonego
czasu od momentu ich przyznania; realizacja wyptat uzalezniona jest czgsto od
spetnienia przez pracownika pewnych warunkéw?>.

Generalnie badania na dotyczace polityki wynagrodzen wyzszej kadry
menadzerskiej wskazuja zalezno$¢ wynagrodzen od wynikéw (wiele badan
wskazuje na wystgpowanie zaleznosci asymptotycznych lub nieliniearnych
w miejsce zakladanej relacji liniowej). Uwzglednienie jednak analizy
poszczegdlnych skladnikéw wynagrodzenia (w szczegdlno$ci akeji i opcji na
akcje) i kwestii pomiaru efektywnosci i wartoSci spotki, prowadzi do
niejednoznacznych wynikbw — trudno zatem o jednoznaczna oceng
efektywnosci stosowania wynagrodzenia jako mechanizmu ograniczajacego
problemy agencji**. Szeroki opis prowadzonych w tym obszarze badan
prezentuje Urbanek™, takze potwierdzajac trudnosci w jednoznacznej ocenie
mozliwosci rozwigzywania potencjalnego konfliktu agent- pryncypat za pomoca
motywacyjnych systemow wynagradzania (podkresla jednak, Zze wlaczenie
elementéw dlugookresowych, akcji i opcji na akcje, znacznie poprawia sitg
zwiazku  miedzy  wynagrodzeniem  kierownictwa a  efektywnoscia
przedsigbiorstwa). Dodaje przy tym, ze lepsze wyjasnienia daja m.in.
menadzerskie teorie przedsi¢biorstwa, teoria kapitatu ludzkiego, teoria
behawioralna, teoria poréwnan spolecznych. Podobne wyniki autor osiagnat
w badaniach wynagrodzen menadzeréw w polskich spotkach publicznych.

Ad. 4) Ostatnie z wymienionych zagadnien dotyczy polityki
informacyjnej. Kodeksy wiadztwa korporacyjnego klada nacisk na potrzebg
udostgpniania zainteresowanym stronom informacji na temat spotki — w tym w
szczegOlnosci raportéw finansowych. Z jednej strony, po fali ujawnionych
oszustw ksiggowych, ktére doprowadzily do upadiosci wielu przedsigbiorstw,
w wielu krajach wzmocniono regulacje dotyczace wladztwa korporacyjnego —
zwlaszcza w obszarze odpowiedzialnosci kierownictwa za publikowane

33 M.Marcinkowska, R. Milewski: Wynagrodzenia czolowych kierownikéw korporacji
.»Przemyst Lekki”, UL, Katedra Ekonomii, nr 1/62/97

* Ibidem, s. 165- 172.
35 p.Urbanek: Nadzdr korporacyjny a wynagrodzenia menadzeréw. Wyd. UL, L6dz 2005
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sprawozdania. Z drugiej strony, przedsigbiorstwa dostrzegly, ze komunikacja
z interesariuszami (np. poprzez strong internetowa oraz raport roczny) moze
ksztaltowaé przewage konkurencyjna na rynku kapitalowym. Zaréwno zatem
inicjatywy regulatoréw rynkowych, gremiéw Srodowiskowych, jak i samych
uczestnikow rynkéw, promuja wyzsza jakos¢ publikowanych informacji
iprowadza do ewolucji raportéw (ksztaltuje si¢ - model raportowania
biznesowego, a nie wylacznie ksiegowo-finansowego)’’.

Wraz z rozwojem zainteresowania redefinicja raportéw rocznych,
prowadzi si¢ coraz wigcej badan nad kwestia dobrowolnych ujawnier’’. Ich
wyniki wskazuja, ze dodatkowe informacje czesciej prezentuja spotki duze,
prowadzace dzialalno§¢ na rynkach migdzynarodowych; wsréd innych
czynnikow ksztattujacych polityke informacyjng nalezy takze wymienié
strategi¢ i kulturg korporacyjna. Wyniki badan zwykle potwierdzaja, ze wigksza
przejrzystos¢ spotki i wyzsza jako$¢ ujawnien zmniejsza jej koszt kapitalu38

Promujac popraweg jakosci ujawnien wskazuje sig, ze korzysci powinny
odnie$¢ zaréwno same przedsigbiorstwa, jak i ich wlasciciele. Wsrdd
potencjalnych korzysci wymienia si¢: nizszy Sredni koszt kapitatu, zwiekszona
wiarygodno$¢ i polepszenie relacji inwestorskich, dostep do bardziej ptynnych
rynkdéw o mniejszych zmianach cen migdzy transakcjami, prawdopodobiefistwo
dokonywania lepszych decyzji inwestycyjnych, mniejsze niebezpieczefistwo
proceséw sadowych o podanie nieodpowiednich informacji i lepsza ochrona
przed takimi procesami. Zauwaza si¢ rowniez, ze istnieje szereg korzysci, jakie
potencjalnie odniesie cata gospodarka: bardziej efektywna alokacja kapitatu,

3 Szerzej: M. Marcinkowska: Roczny raport z dzialahi i wynikow przedsigbiorstwa.
Wspolczesne trendy w sprawozdawczosci biznesowej. Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2004

3 Np.: F. Depoers: A cost-benefit study of voluntary disclosure: some empirical evidence from
French listed companies. “The European Accounting Review”, vol. 9, nr 2, 2000; S. Riffe, R.
Thompson: The Relation between stock prices and accounting information. “Review of
Accounting Studies”, 2 (1998); P. Sengupta, Corporate disclosure quality and the cost of debt.
“The Accounting Review”, vol. 73, nr 4, 1998; L. Hail, The impact of voluntary corporate
disclosures on the ex-ante cost of capital for Swiss firms. “The European Accounting Review”,
vol. 11, nr 4, 2002; R. Gray, M. Javad, D.W. Power, C.D. Sinclair: Social and environmental
disclosure and corporate characteristics: a research note and extension. “Journal of Business
Finance & Accounting”, vol. 28, nr 3-4, 2001; M. Spigel, A. Subrahmanyam: Asymmetric
information and news disclosure rules. “Journal of Financial Intermediation”, vol. 9, nr 4, 2000;
D. Diamond, R. Verrecchia: Disclosure, liquidity and the cost of capital. “Journal of Finance”,
Sept. 1991; B. Lev, S. Penman: Voluntary forecast disclosure, nondisclosure, and stock prices.
“Journal of Accounting Research”, Spring 1990; Ch. A. Botosan: Disclosure level and the cost of
equity capital. “The Accounting Review”, vol. 73, no. 3, 1997

3 W szczegblnoéci nalezy wymieni¢ badanie: S.A. Patel, G. Dallas: Transparency and
Disclosure: Overview of methodology and study results-United States. Standard & Poors, 2002
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efekt inwestycyjny nizszego kosztu kapitatu, bardziej ptynne rynki kapita%owe”.
Z drugiej strony podkresla sig, ze z kolei waski zakres ujawnien niesie za sobg
szereg negatywnych skutkéw. Podstawowe z nich to potencjalne koszty
ogolnogospodarcze: ryzyko insider trading, wyzszy koszt kapitatu i trudnosci
z pozyskaniem kapitalu, niewlasciwa alokacja kapitalu, znieksztalcenie
informacji o wynikach i zanizenie oceny ,,pracownikéw wiedzy”, zwigkszona
zmienno$¢ cen akcji, zwigkszone ryzyko inwestycyjne®®. W szerszym ujeciu
mozliwe jest wyciagnigcie wnioskéw odnosnie wiadztwa korporacyjnego:
silniejsze wiadztwo korporacyjne zmniejsza ryzyko spotki, rynek reaguje
pozytywnie na przedsigbiorstwa oferujace wigksza przejrzysto$¢, silniejsze
wladztwo korporacyjne powoduje wyzsza jako$é dochodéw®'.

5. Czy polski rynek premiuje dobre wladztwo korporacyjne?

Przeprowadzono wstepne badania dotyczace wptywu wladztwa
korporacyjnego na wyceng przedsigbiorstw w Polsce. Analizie poddano dwie
kwestie: zwiazku migdzy ratingiem wladztwa korporacyjnego a wzrostem
wartos$ci oraz zwigzku miedzy transparentnoscia i jako$cig ujawnien a wzrostem
wartosci.

Jako zmienng odzwierciedlajaca generowanie wartosci przyjeto roczny
relatywny catkowity zwrot dla wlasciciela (TSR), obliczony jako réznica
migdzy calkowitym zwrotem z akcji danej spotki a catkowitym zwrotem
zindeksu WIG w tym samym okresie. Stopa zwrotu z inwestycji w akcje
uwzglednia ewentualna wyptate dywidendy i oznacza procentowg zmiang kursu
akcji pomigdzy ostatnia sesja poprzedniego roku i ostatnig sesja badanego roku,
a dywidenda traktowana jest tak jakby byla zainwestowana w akcje na pierwszej
sesji po ustaleniu praw do dywidendy™.

W pierwszym rzgdzie przeanalizowano zwiazek migdzy ratingiem
wiadztwa korporacyjnego a tworzeniem wartosci przedsigbiorstwa (Wykres 1).

W analizie wykorzystano ratingi CG przyznane przez Polskie Forum

¥ Improving Business Reporting: Insights into Enhancing Voluntary Disclosures, Steering
Committee Report Business Reporting Research Project, FASB, 2001

0 Ch. Leadbetter: New measures for the new economy. A discussion paper for the Institute of
Chartered Accountants in England and Wales, Centre for Business Performance, London 2000; M.
Gaved: Closing the communication gap: disclosure and institutional shareholders. ICAEW,
London 1997

1 C.S.A. Cheng, D. Collins, H. Huang: The Effect of the S&P T&D Rankings on Market Beta,
Abnormal Returns and Earnings Response Coefficients in the Period Surrounding the Report
Release Date. A paper for 2003 AAA 2003 Annual Meeting, Honolulu (6.08.2003)

2 Stopy zwrotu z akcji zaczerpnigto z rocznikéw gietldowych 2002-2007 (www.gpw.pl)
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Corporate Governance: 2003 i 2005*.

Wykres 1. Zalezno§¢ migdzy ratingiem nadzoru korporacyjnego a wzrostem wartosci dla
akcjonariuszy
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Z uwagi na znaczace réznice poziomu wskaznika TSR, do analiz przyj¢to
median¢ wskaznikéw obliczonych dla spolek, ktorym przyznano taka sama
oceng ratingowg (uwzgledniono jedynie te spolki, ktére byty notowane na GPW

43 M. Dzierzanowski, M. Przybylowski, P. Tamowicz. Ranking nadzoru korporacyjnego 2003,
PFCG, IBnGR, Gdansk 2004; M. Dzierzanowski, G. Milewski, M. Przybylowski, P. Tamowicz:
Ranking nadzoru korporacyjnego 2005. PFCG, IBnGR, Gdansk 2006, www.pfcg.org.pl
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przez caly badany rok). Por6wnano wielkos¢ wskaznikéw relatywnego TSR za
rok poprzedzajacy przyznanie ratingu, rok, ktérego dotyczyl rating (rok, dla
ktérego przeprowadzano oceng) oraz nastgpny rok (rok, w ktérym opublikowano
ranking).Nalezatoby si¢ spodziewaé, ze spotki o wyzszym ratingu CG sa
bardziej doceniane; wyniki tych analiz sa jednak zaskakujace. W przypadku
obydwu rankingéw (2003 i 3005) obserwowana jest taka zalezno$é¢ dla roku
poprzedzajacego analizg (cho¢ nie jest ona liniowa: spéiki o ratingu B wypady
gorzej niz spélki o ratingu B-). W roku, ktérego dotycza analizy obserwuje sie
brak prawidlowosci w rankingi 2005 i niemal liniowa odwrotng zalezno$é
w rankingu 2003. W roku publikacji raportow takze nie obserwuje sie
jednoznacznych prawidtowosci

Kolejna analiz¢ przeprowadzono w odniesieniu do przejrzystosci i jakosci
ujawnien spotki (Wykres 2). Badania przeprowadzono w odniesieniu do spotek,
ktére braly udzial w dwéch edycjach konkursu na najlepszy raport roczny
sporzadzany wedlug MSSF/MSR (oceniajacych raporty za 2005 i 2006 r.)*. W
konkursie brata udziat czg$¢ spolek gietdowych i nie sporzadzono ogdlnego
rankingu jakosci raportéw; w zwigzku z tym analiza dotyczyla zmiany poziomu
relatywnego zwrotu dla akcjonariuszy spoétek-laureatéw konkursu. Nalezatoby
si¢ spodziewad, ze rynek doceni wysoka jako$é raportéw i nagrodzone spoiki
odnotuja lepsze wyniki gieldowe. Tymczasem wszyscy laureaci pierwszego
konkursu odnotowali pogorszenie wskaznika TSR, i w kolejnym roku nastapit
znaczacy spadek jego wartosci (w niemal wszystkich przypadkach do poziomu
ponizej 0). W przypadku laureatow kolejnej edycji konkursu wyniki byly
zréznicowane: 4 sp6lki odnotowaly wzrost wskaznika, a 2 banki — jego spadek.
Nagrodzeni w obydwu edycjach konkursu osiagali bardzo zréznicowane
poziomy badanego wskaznika (zardwno dodatnie, jak i ujemne). Zbadano takze
wskazniki cena/warto$¢ ksiggowa dla tych spétek — tu takze wyniki byly
niejednoznaczne.

4 www.irip.pl/raport_roczny.html
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Wykres 2. Zaleznosé migdzy jakoscig ujawnien a wzrostem wartosci dla akcjonariuszy
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Podsumowujac, na podstawie owych fragmentarycznych badan nie mozna
wskaza¢ jednoznacznych zwiazkéw migdzy jakoscia corporate governance
a gietdowa oceng spolek, postulowana w teorii. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze
w obydwu przypadkach wyniki badan dotyczacych okreséw pézniejszych moga
wskazywacé na zaczgcie zarysowywania si¢ tendencji oczekiwanych w teorii.
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Wyniki powyzsze sq zbiezne z efektami badan przeprowadzanych na
polskim rynku®: zwiazek migdzy mechanizmami wiadztwa korporacyjnego
a wzrostem wartosci przedsigbiorstw w Polsce jest zréznicowany (w niektérych
latach obserwuje si¢ niewielka pozytywna korelacje). Wyjasnieniem moze byé
wzglednie wczesny etap rozwoju polskiego wiladztwa korporacyjnego; do
pewnego stopnia na takie wyniki moze mie¢ wplyw wysoki udzial inwestoréw
instytucjonalnych (ktérzy niekoniecznie sa zainteresowani mechanizmami CG,
mogac egzekwowac swoje prawa samodzielnie). Nie bez znaczenia jest takze
wysoce zlozona natura zaréwno samej wartosci przedsigbiorstwa (i metod jej
pomiaru), jak i struktur i proceséw nadzoru korporacyjnego (ich niejednolitego
wpltywu na warto$¢). Nalezy przy tym podkresli¢, ze badania te nie stoja
w zasadniczej sprzecznosci ze $wiatowymi badaniami, ktére — jak wskazano —
takze nie daja jednoznacznych odpowiedzi na rozwazane kwestie.
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Wplyw wladztwa korporacyjnego na tworzenie wartosci
przedsigbiorstwa

(Streszczenie)

W opracowaniu wskazano dwa podejscia do wartosci przedsigbiorstwa:
uwzgledniajace wylacznie wiascicieli oraz wszystkich gtéwnych interesariuszy,
i prezentowano zwiazane z tymi koncepcjami modele corporate governance.
Nastepnie przedstawiono przeglad wynikéw badan nad wplywem wiadztwa
korporacyjnego oraz jego gtownych mechanizméw na warto$¢ przedsigbiorstwa.
Cho¢ generalnie uznaje si¢ 6w wplyw za pozytywny, to zardéwno $wiatowe
badania, jak i analizy dotyczace Polski nie daja jednoznacznych odpowiedzi.
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The Effect of Corporate Governance On Company Value Creation
(Summary)

The paper describes two approaches to the company value: shareholder
and stakeholder models, and presents the related corporate governance models.
Then the overview of research concerning the effect of corporate governance
and its selected mechanisms on company value creation is presented. Although
generally this effect is regarded to be positive, both global and Polish studies
give ambiguous results.
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