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RAMY INSTYTUCJONALNE A CORPORATE GOVERNANCE

Bozena Borkowska'

Wprowadzenie.

Od czasu gdy A Berle i G. Means? wykazali, ze oddzielenie whasnosci od
zarzadzania w spotkach akcyjnych stwarza menedzerom mozliwos$¢ realizowania
wlasnych intereséw, odmiennych od celéw wiascicieli, toczy si¢ dyskusja o
mozliwo$ciach ograniczenia swobody dziatania menedzerow, zainteresowania ich
zyskiem i wzrostem wartosci firmy. W dyskusji tej zwrocono uwage na mozliwosci
ograniczenia swobodnych dziatan menedzerow za pomoca roznych mechanizmow
kontrolowania i monitorowania ich aktywnos$ci oraz ukierunkowania ich dziatan
za pomoca bodzcow. Wsrod tych mechanizmow wyodrebnia sig:

e nadzoér wewngtrzny, sprawowany przez wlascicieli spotki za pomoca wyboru
zarzadu, ustalenia regul jego dzialania (statutu spotki) oraz pobudzania
menedzeréw do powigkszania zysku poprzez uzaleznienie czgsci ich
wynagrodzenia od wynikow osiaganych przez firme,

e nadzoér zewnetrzny, sprawowany za pomoca konkurencyjnych rynkow,
w ktorych otoczeniu dziata przedsigbiorstwo, tj. konkurencyjnego rynku
produktéw jako mechanizmu stuzacego ujawnianiu niskiej efektywnos$ci
przedsigbiorstwa oraz rozwinigtego rynku papieréw wartosciowych stuzacego
przywracaniu efektywno$ci w wyniku przejecia firmy i zmiany zarzadu.

Zatem struktura ograniczen i bodzcoéw do dziatania menedzerow na rzecz
powigkszania zysku przedsigbiorstwa moze by¢ wypadkowa monitorowania ich
aktywnosci przez akcjonariuszy bezposrednio i za pomoca konkurencyjnych
rynkow. Wyniki badan empirycznych wskazuja jednak, ze podczas gdy w krajach
anglosaskich istotne znaczenie w dyscyplinowaniu menedzerow odgrywaja

! * Katedra Mikroekonomii i Ekonomii Instytucjonalnej, Uniwersytet Ekonomiczny we
Wroctawiu.

2 A. A. Berle, G. C. Means, The Modern Corporation and Private Property, Macmillan,
New York 1932.
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ograniczenia i bodzce ptynace z rynku, to w krajach europy kontynentalnej
nadzoér wlascicielski koncentruje si¢ na mechanizmach wewngetrznych. Poniewaz
w wymienionych grupach krajow odmiennie ksztaltuja si¢ nie tylko mechanizmy
nadzoru wiascicielskiego, ale takze struktura wiasnosci, relacje pomigdzy organami
spotki oraz udzial pracownikow w zarzadzaniu spotka to nasuwa si¢ pytanie,
jakie sa przyczyny r6znic wystepujacych w poszczegdlnych krajach dotyczacych
corporate governance tj. systemu regut i mechanizmoéw, ktore przesadzaja o tym
jak dziata spétka akcyjna, kto wplywa na podstawowe decyzje podejmowane w
firmie.

Podejmowane proby wyjasnienia tego zjawiska wskazuja, ze wsrod
czynnikdw determinujacych okreslony system corporate governance istotne
znaczenie maja instytucje definiowane jako normy prawne, normy spoteczne i
sposoby ich egzekwowania. Konstatacji tej towarzysza jednak roznice zdan
dotyczace tego, ktore instytucje maja zasadnicze znaczenie dla ksztaltowania
si¢ okreslonego systemu corporate governance. W konsekwencji, wérdéd wielu
instytucji, za istotne uznaje si¢ zardéwno szczegodtowe przepisy regulujace rynek
papieréow wartosciowych jak i tradycje prawne, ktére rozpowszechnily si¢ z
Europy na caly §wiat, a takze instytucje polityczne demokratycznego panstwa,
takie jak system wyborow do parlamentu. Nasuwa si¢ zatem kolejne pytanie,
czy mozna twierdzi¢, ze istnieje okreslona konfiguracja instytucji publicznych,
ktore tacznie tworza ramy dla ksztattowania si¢ okreslonego systemu corporate
governance.

Celem opracowania jest proba udzielenia odpowiedzi na powyzsze pytanie,
w oparciu o prezentowane w literaturze przedmiotu koncepcje wyjasniania
wplywu instytucji na system corporate governance.

Regulacje prawne a corporate governance

Instytucje, w znaczeniu przytoczonym powyzej, pelnia podwdjna rolg.
Z jednej strony tworza ograniczenia wyborow dokonywanych przez osoby
gospodarujace, z drugiej strony zas — bodzce do podejmowania okreslonych
dziatan. Mozna zatem twierdzi¢, ze instytucje ukierunkowuja dziatania osob i w
konsekwencji wywotuja okreslone skutki w sferze ekonomiczne;.

Z punktu widzenia przedmiotu rozwazan, prowadzonych w tym artykule,
warto zwrdci¢ uwagg na jeszcze jeden aspekt instytucji, a mianowicie, ze instytucje
sa kategoria niejednorodna. Obok regulacji prawnych, wraz z systemem ich
egzekucji, obejmuja normy spoteczne, ktore popieraja si¢ na odpowiedzialnosci
moralnej i zawieraja pozaprawne sankcje, takie jak utrata reputacji czy wykluczenie
z rynku.

W koncepcjach wyjasniajacych wpltyw instytucji na ksztattowanie si¢ tadu
korporacyjnego wskazuje si¢ na znaczenie obydwu rodzajow instytucji. Nie mniej
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jednak, podstawowe znaczenie przypisuje si¢ réznym regulacjom prawnym m.in.
normom zabezpieczajacym interesy akcjonariuszy?.

R. La Porta i inni wysungli hipotez¢ méwiaca o tym, ze poziom ochrony
praw akcjonariuszy wptywa na takie aspekty corporate governance jak, poziom
rozproszenia wilasnosci i rozwdj rynku papieréw wartosciowych*. U jej podstaw
tkwi nastepujaca logika rozumowania:

Silna i skuteczna ochrona praw akcjonariuszy:

e tworzy bodzce dla przedsigbiorstw do sprzedazy czeéci aktywow swojej
firmy inwestorom gietdowym i zabezpiecza ich przed utrata renty w razie
utraty kontroli nad firma na skutek jej wrogiego przejgcia,

e tworzy bodzce dla podmiotéw posiadajacych nadwyzki finansowe do ich
lokowania na rynku papierow warto§ciowych oraz zabezpiecza ich przed
dziataniem 0so6b ulegajacych pokusie naduzycia,

e  ogranicza przedsigbiorczo$¢ nieproduktywna, polegajaca na zawlaszczaniu
renty kosztem innych osob’.

La Porta i inni przetestowali hipotez¢ o wplywie poziomu ochrony
interesow inwestorow na struktur¢ wilasnosci spolek akcyjnych, mierzac go za
pomoca indeksu obejmujacego nastepujace regulacje®:

1. prawo zdalnego uczestniczenia w walnym zgromadzeniu akcjonariuszy
spotki ( oddania glosu za pomoca e-maila),

2. brak konieczno$ci blokowania akcji przed walnym zgromadzeniem
akcjonariuszy,

3. mozliwos¢ glosowos¢ kumulowania gtosow w wyborach do wiladz spotki
lub uzyskania w inny sposob przez mniejszosciowych akcjonariuszy
proporcjonalnej reprezentacji w radzie nadzorczej,

4. istnienie = mechanizmu  egzekwowania  praw  mnigjszosciowych
akcjonariuszy,

5. mozliwo$¢ zwotania nadzwyczajnego walnego zgromadzenia przez
akcjonariuszy posiadajacych mniej niz 10 proc. akcji,

6. prawo wilascicieli spotki pierwokupu akcji nowej emisji.

Do kazdej z wymienionych regulacji przypisana jest albo wartos¢ 1, gdy

* Na znaczenie reputacji menedzerow jako czynnika, ktéry moze wyjasnia¢ dlaczego

pomimo stabej ochrony praw inwestoréw moga oni wchodzi¢ na rynki finansowe zwraca uwage
A. Gomes, Going Public without Governance: Managerial Reputation Effects, ,,The Journal of
Finance” 2000, vol. 55, no.2.

4 R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer, Corporate Ownership around the World,
,,The Journal of Finance” 1999, vol.54, no.2.

5 'W.J. Baumol, Entrepreneurship: productive, unproductive and destructive, ,Journal of
Political Economy” 1990, vol.98.

¢ R.La Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer, Corporate ..., op.cit. s.478.
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regulacja ta wystgpuje, w przeciwnym razie - 0. Zatem indeks mierzacy poziom
zabezpieczenia praw akcjonariuszy moze przyjmowac wartosci od 0 do 6.

Z omawianych badan, obejmujacych po 20 najwigkszych spotek z 27 krajow
wynika, ze im silniejsza ochrona praw inwestoréw tym wigksze rozproszenie
akcji. W grupie badanych krajow, ktore stworzyly silne zabezpieczenia intereséw
akcjonariuszy 48 proc. spotek posiadato rozproszony akcjonariat, wobec 27 proc.
firm w krajach o slabej ochronie praw akcjonariuszy. Przy 20 proc. pakiecie
akcji, jako kryterium koncentracji wtasnosci, wszystkie badane przedsigbiorstwa
w Wielkiej Brytanii, 90 proc. spétek japonskich i 80 proc firm amerykanskich
posiadato rozproszony akcjonariat. Dane te wyraznie kontrastuja z wynikami
w krajach o stabo zabezpieczonych prawach akcjonariuszy, takich jak Austria,
Belgia, Grecja i Portugalia, w ktorych za spotki o rozproszonej wlasnosci zostaty
uznane tylko pojedyncze przedsigbiorstwa.

Hipoteza, ze poziom koncentracji wilasnosci jest implikacja poziomu
ochrony praw akcjonariuszy moze budzi¢ watpliwosci w $wietle koncepcji M.
Roe’. Wprawdzie Roe, podobnie jak La Porta i inni, wyjasnia strukturg wtasnosci w
USA interwencja rzadu to wskazuje na istotne znaczenie regulacji ograniczajacych
koncentracj¢ wlasnosci. Zdaniem Roe, regulacje te sa rezultatem skutecznego
lobbingu profesjonalnych menedzeréw zainteresowanych rozproszeniem
akcjonariatu i kontrolowaniem zarzadzanych spotek w celu realizacji wlasnych
interesow.

Koncepcje¢ Roe mozna préobowaé wesprze¢ argumentacja wysunigta
przez M. Olsona w logice dziatan zbiorowych®. Mozna zatem twierdzi¢, ze
menedzerowie stanowia mato liczna grupg intereséw, dla ktorej relacje korzysci
1 kosztow efektywnej politycznie organizacji moga tworzy¢ bodzce do podjgcia
dziatan zbiorowych, w celu uzyskania regulacji rzadowych generujacych rente dla
menedzeréw. Natomiast, w odniesieniu do akcjonariuszy mozna przyjaé, ze duza
liczba cztonkoéw grupy i1 zwiazane z tym problemy kontrolowania ,,jazdy na gapg”
wewnatrz grupy oraz wysokie koszty lobbingu w stosunku do oczekiwanych
korzys$ci, moga by¢ zrédlem trudnosci podjecia przez inwestorow skutecznych
dziatan zbiorowych w sferze polityki.

Z drugiej strony jednak hipoteze Roe mozna poda¢ pod watpliwos¢, a
zwlaszcza przyjete implicite zatozenie o trwatosci wptywow politycznych jednej
grupy intereséw. Takiej mozliwosci nie mozna wykluczy¢, jednak zatozenie
o asymetrycznych dziataniach grupowych w dlugim okresie jest trudne do
utrzymania w $wietle danych empirycznych dotyczacych regulacji monopoli

7 M. Roe, Strong Managers Weak Owners: The Political Roots of American Corporate

Finance, Princeton University Press, Princeton 1994
8 M. Olson, The Logic of Collective Action: Public goods and the theory of groups, Harvard
University Press, Cambridge (MA) 1965.
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naturalnych w USA®. Wynika z nich, ze w dtugim okresie relatywna sita polityczna
grup interesu zmieniala skutkujac zmiana zakresu i metod do sfalsyfikowania
regulacji badanych rynkow. Dane te dotycza jednak rynkéw infrastrukturalnych a
nie finansowych, nie moga zatem postuzy¢ do sfalsyfikowania hipotezy Roe.

Ostatecznie mozna przyjac, ze hipoteza Roe jest hipoteza konkurencyjna
wzgledem wysunigtej przez La Porte i innych, ktora wymaga sprawdzenia.
Jej potwierdzenie moze jednak sprawia¢ trudno$ci poniewaz wymagatoby
wykazania, ze ograniczenia koncentracji wtasnosci nie sg specyfika regulacji w
USA, uksztaltowanej pod wplywem asymetrycznych dzialan grup interesu ale,
7e mechanizm ten dziatal w innych krajach o podobnym poziomie rozproszenia
wiasnosci.

Wréémy do wyjasnienia La Porty 1 innych, Ze poziom rozproszenia
wlasnosci 1 rozwoju rynkéw finansowych, a wige podstawowych elementow
systemu corporate governance , zalezy od poziomu ochrony intereséw
akcjonariuszy. Wyjasnienie to nasuwa pytanie, dlaczego prawa inwestorow sa
silnie zabezpieczane w jednych krajach, w innych za$§ obserwuje si¢ niski poziom
ochrony ich uprawnien wtasnosciowych. Pytanie to ma dwa aspekty. Po pierwsze
jest to przede wszystkim pytanie o instytucje publiczne — konstytucje i inne zrodta
prawa oraz normy spoteczne — ich podobienstwa i1 réznice w poszczegodlnych
krajach, ktore skutkuja okreslonymi regulacjami na poziomie corporate
governance . Po drugie jest to takze pytanie o mechanizm, za pomoca ktérego
wlasciwosci instytucji przektadaja si¢ na zakres i metody panstwowej regulacji
rynkéw wywolujacej okreslone skutki ekonomiczne. W takim kontekscie mozna
wskaza¢ na dwie odpowiedzi na postawione powyzej pytanie.

Jedna odpowiedz sprowadza si¢ do twierdzenia, ze ws$rod instytucji
tworzacych ramy instytucjonalne gospodarki zasadnicze znaczenie dla poziomu
ochrony praw akcjonariuszy i uksztattowania si¢ okreslonego systemu corporate
governance ma tradycja prawa'®,

Historia prawa wyodrgbnia dwie tradycje'': system prawa cywilnego (civil
law)'?, ktory obowiazuje m.in. w panstwach lezacych na kontynencie europejskim
oraz system common law stosowany w krajach anglosaskich. Nawiazujac do
tego podzialu kultur prawa, La Porta i inni, przeprowadzili badania w 49 krajach

° B. Borkowska, Regulacja monopolu naturalnego w teorii i praktyce, Uniwersytet

Ekonomiczny we Wroctawiu, Wroctaw 2009.

10 R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer, R. Vishny, Legal Determinants of External
Finance, ,,The Journal of Finance” 1997, vol.52, no.3; R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer,
R. Vishny, Law and Finance, ,,Journal of Political Economy” 1998, vol. 106, no.6.

1" R. Cooper, T. Ulen, Ekonomiczna analiza prawa, C.H. Beck, Warszawa 2009, s. 72-73.

12 Termin prawo cywilne (civil law ) ma dwa znaczenia. Jest stosowany w odniesieniu do
tradycji prawa uksztaltowanej w krajach, ktore nie przyjely common law. W drugim znaczeniu,
termin ten jest odnoszony do prawa prywatnego bedacego przeciwienstwem prawa karnego. Por. R.
Cooper, T. Ulen, Ekonomiczna..., op. cit.
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wykazujac, ze prawa akcjonariuszy sg silnie chronione w systemie common law,
natomiast prawo cywilne stwarza stabe zabezpieczenia intereséw inwestorow. Z
badan tych wynika ponadto, ze w krajach z systemem civil law zrdznicowany
jest zar6wno poziom ochrony akcjonariuszy jak i skuteczno$¢ egzekwowania
ich uprawnien. Interesy inwestorow silniej 1 skuteczniej chroni prawo cywilne
w Niemczech i krajach skandynawskich, w porownaniu z systemem civil law
obowiazujacym we Francji.

Przytoczone wynikibadan maja wzgledng warto$¢ w wyjasnianiu znaczenia
instytucji formalnych dla ksztaltowania si¢ systemu corporate governance,
poniewaz nie towarzyszy im refleksja nad réznicami migdzy common law i
civil law, ktore moga mie¢ znaczenie dla odmiennego zakresu zabezpieczenia
interesOw akcjonariuszy. Krotko mowiac, poza wykazaniem korelacji pomigdzy
badanymi zmiennymi, autorzy nie wyjasniaja dlaczego system common law
sprzyja silniejszej ochronie mniejszo$ciowych akcjonariuszy przed insiderami,
niz system oparty na tradycji civil law. W konsekwencji, na gruncie omawianej
koncepcji nie mozna wyjasni¢ dlaczego w Japonii, w ktérej obowiazuje
system prawa cywilnego'?, wystepuje relatywnie wysoki poziom ochrony praw
akcjonariuszy' i 80 proc. badanych przedsigbiorstw to spotki o rozproszonej
whasnosci, tj., w ktorych zaden akcjonariusz nie posiada 20 proc. akcji's.
Ponadto, hipoteza o znaczacym wptywie tradycji prawnej na system corporate
governance jest trudna do utrzymania w $wietle badan przeprowadzonych przez
R. Rajana i L. Zingalesa'® dokumentujacych, ze na poczatku XX wieku rynki
finansowe byty bardzie rozwini¢te we Francji niz w Stanach Zjednoczonych.

Druga odpowiedz, na pytanie o wptyw instytucji publicznych na poziom
ochrony interesow akcjonariuszy zostata udzielona na gruncie ekonomii
politycznej, w ramach koncepcji zmierzajacej do wyjasnienia znaczenia
instytucji politycznych dla ksztattowania sig systemu corporate governance.

System wyborczy a corporate governance

Dociekania ekonomii politycznej koncentruja si¢ na ekonomicznych
konsekwencjach polityki panstwa. W koncepcjach mieszczacych si¢ w tym
nurcie podkresla si¢ znaczenie ordynacji wyborczej do parlamentu i systemu
rzadoéw jako podstawowych instytucji politycznych implikujacych aktywnosé

13 Japonia nie byta skolonizowana, dobrowolnie przyjeta kodeks cywilny odwotujacy si¢ w
duzym stopniu do kodeksu niemieckiego. Por. R Cooper, T. Ulen, Ekonomiczna..., op. cit. s 71.

4 W skali od 0 do 6, warto$¢ indeksu mierzacego ochrong praw akcjonariuszy w Japonii
wyniosta 4, a wigc tyle samo co w niektorych krajach o systemie common law, takich jak: Australia,
Irlandia i Nowa Zelandia. Por. R. La Porta, F. Lopez -de- Silanem, A. Shleifer, R. Vishny, Law and
..., po. cit. s.1130 — 1131.

5 R. La Porta, F. Lopez — de — Silanes, A. Shleifer, Corporate ..., op. cit. s.494.

'® R. G. Rajan, L. Zingales, The Great Reversals: The Politics of Financial Development in
the Twentieth Century, ,,Journal of Financial Economics” 2003, vol.69, no.1.
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panstwa w sferze gospodarczej. Dotyczy to zwlaszcza koncepcji analizujacych

wplyw instytucji publicznych na fiskalna i spoteczna polityke panstwa skutkujaca

okreslona wielkoscia i struktura wydatkow publicznych. Warto zauwazy¢, ze
rozwazania teoretyczne nad tym zagadnieniem, wsparte danymi empirycznymi,

prowadza do przeciwstawienia polityki ekonomicznej panstwa w krajach o

proporcjonalnym i wigkszo$ciowym systemie wyborczym oraz w krajach o

parlamentarnym i wigkszo$ciowym systemie rzadow. Wynika z nich bowiem,

ze w demokracjach parlamentarnych, opartych na proporcjonalnym systemie
wyborczym, panstwo dostarcza wigcej dobr publicznych, finansuje szersze
programy socjalne i ma wigksze rozmiary, w pordwnaniu z panstwem w krajach

o systemie prezydenckim i wigkszo$ciowej ordynacji wyborczej'’.

W nurt ten wpisuje si¢ koncepcja M.Pagano i P. Volpina'®,analizujaca
polityczne przestanki systemu corporate governance, oparta na twierdzeniu, ze
zréznicowanie tadu korporacyjnego mozna wyjasni¢ badajac system wyborczy
stosowany w poszczegdlnych krajach. W uzasadnieniu tego twierdzenia autorzy
nawiazuja do omowionych powyzej hipotez La Porty i innych, ze:

1. Zasadnicze znaczenie dla uksztaltowania si¢ okreslonego systemu corporate
governance ma poziom ochrony interesOw akcjonariuszy implikujacy
strukture wlasnosci i rozwdj rynkoéw finansowych.

2. Poziom zabezpieczenia interesow inwestoréw zalezy od tradycji panstwa.

Pagano 1 Volpin utrzymuja w mocy pierwsza hipoteze, ale polemizuja
z druga argumentujac, ze niezaleznie od tradycji prawa regulacje dotyczace
corporate governance sa rezultatem decyzji politycznych. Zatem poszukujac
przyczyn rdznego poziomu zabezpieczenia interesOw inwestorow w
poszczegdlnych krajach nalezy zwroci¢ uwage na instytucje polityczne, a
zwlaszcza na system wyborow do legislatywy. Dowodzac znaczenia ordynacji
wyborczej dla ksztaltowania si¢ rozwiazan na poziomie corporate governance ,
Pagano i Volpin zbudowali model oparty na nastepujacych zalozeniach:

e Elektorat tworza nastepujace grupy wyborcow: przedsigbiorcy, pracownicy,
rentierzy (czerpiacy chody z dziatania na rynkach finansowych i pehliacy
rolg mniejszosciowych akcjonariuszy), pracujacy na wiasny rachunek i
bezrobotni.

e O glosy wyborcoéw konkuruja dwie partie (lub dwie koalicje).

7" A. Lizzeri, N. Persico, The Provision of Public Goods under Alternative Electoral
Incentives, ,,American Economic Review” 2001 vol.91, no.l; G.M. Milesi-Ferretti, R. Perotti,
M.Rostango, Electoral Systems and Public Spending, ,,Quarterly Journal of Economics” 2002,
vol.117,n0.2 ; T. Persson, G. Tabellini, Constitutional Rules and Fiscal Policy Outcomes, ,,American
Economic Review” 2004, vol94, no.1.

18 M. Pagano P.F. Volpin, The Political Economy of Corporate Governance, ,,American
Economic Review” 2005, vol. 95, no.4.
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e Decyzjewyborcow ksztattujasi¢pod wptywemichintereséw ekonomicznych
i ideologii.

e Rentierzy sa zainteresowani silng ochrona praw inwestorow, pracownicy —
stworzeniem zabezpieczen przed zwolnieniamiz pracy. Dla przedsigbiorcow,
zainteresowanych dostepem do kapitatu zewnetrznego i mogacych petnié
rolg akcjonariuszy posiadajacych kontrolny pakiet akcji, korzystny jest
niski poziom zabezpieczenia praw inwestorow.

e  Przedsigbiorcy i pracownicy stanowia grupy o wzglednie homogenicznych
preferencjach politycznych i kazda z nich udziela poparcia jednej z
konkurujacych partii. Pozostaty elektorat, ktory tworza rentierzy, bezrobotni
1 pracujacy na wlasny rachunek, ma zréznicowane preferencje polityczne i
nie jest jednoznacznie przychylny ktorejkolwiek z konkurujacych partii.

Zdaniem Pagano i Volpina w zaleznosci od systemu wybordéw rdznie

uksztaltuja si¢ regulacje rynku finansowego i runku pracy, oferowane w

programach wyborczych partii. System proporcjonalny sprzyja regulacjom stabo

chroniacym akcjonariuszy i silnie zabezpieczajacym interesy pracownikow.

Z kolei system wigkszosciowy, jak twierdza Pagano i Volpin, sprzyja

przeciwstawnym uregulowaniom prawnym, chroniacym przede wszystkim

interesy rentierow. Hipoteza ta jest uzasadniana za pomoca nastgpujacej
argumentacji.

Proporcjonalny system wyborczy stwarza bodzce dla partii politycznych
do zabiegania o glosy grup spotecznych o homogenicznych preferencjach, a wige
takich jak przedsigbiorcy czy pracownicy. Wlaczenie do programu wyborczego
obietnicy wprowadzenia regulacji korzystnych dla okreslonej grupy umozliwia
przyciagnigcia wigkszej liczby gtosujacych niz program kierowany do szerokiej
populacji, o zr6znicowanych preferencjach.

Inaczej jest w wigkszosciowym systemie wyborczym, w ktérym wybory
wygrywa partia uzyskujaca wigkszos¢ gtosow w wigkszosci okregow. W tzw.
pewnych okregach wyborczych rywalizacja o glosy wyborcow ma charakter
pozorny, poniewaz od lat jest w nich wybierany kandydat jednej partii. Silna
konkurencja ma miejsce tylko w niektorych okrggach. Okresla si¢ je mianem
kluczowych poniewaz o wynikach w wyborach powszechnych w systemie
wigkszosciowym decyduje elektorat zamieszkujacy te okregi.

W modelu Pagano i Volpina okrggi kluczowe sa zdominowane przez
rentierow, a wigc elektorat niejednorodny pod wzgledem ideologicznym. To
wtasnie z powodu braku wyraznych preferencji politycznych o glosy rentierow
nie zabiegaja partie konkurujace o wladze w ramach proporcjonalnego systemu
wyborczego. Ich poparcie ma natomiast znaczenie w wigkszosciowym systemie
wyborczym, w ktorym osiagnigcie sukcesu w kluczowych okrggach wymusza
formulowanie szerokiego i kompromisowego programu, ktory zainteresuje
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zarOwno rentiera jak i pracujacego na wiasny rachunek czy bezrobotnego.

W celu przetestowania hipotezy o wplywie systemu wyborczego na
poziom ochrony praw akcjonariuszy i w konsekwencji na system corporate
governance , Pagano 1 Volpin przeprowadzili badania porownawcze dotyczace
regulacji chroniacych inwestoréw i pracownikdw oraz systemu wyborczego.
Badaniami objgto 45 krajow, w tym 21 panstw OECD. Na ich podstawie autorzy
sformutowali dwa wnioski. Po pierwsze, w grupie 45 krajow proporcjonalny
system wyborczy jest istotnie negatywnie skorelowany z ochrong intereséw
akcjonariuszy, natomiast w grupie krajow OECD jest on pozytywnie
skorelowany z ochrona interesow pracownikoéw. Po drugie, w krajach OECD
0 proporcjonalnym systemie wyborczym regulacje silnie chronia pracownikéw
i stabo akcjonariuszy. Natomiast dla krajow anglosaskich, stosujacych
wigkszosciowy system wyborczy, charakterystyczna jest silna ochrona interesow
akcjonariuszy i staba pracownikow.

Odtworzony powyzej sposob rozumowania Pagano i Volpina, przy
budowaniu modelu oraz przytoczone wnioski z badan nasuwaja pewna
watpliwos¢. Wydaje sig, ze koncepcja autorow jest koncepcja z teza. Wskazuje
na to konstrukcja modelu, polegajaca na przyjeciu zatozen, ktére pozwalaja
na wysunigcie hipotezy, ze poziom ochrony akcjonariuszy zalezy od systemu
wyborczego. Dotyczy to przede wszystkim zatozenia, ze wszystkie kluczowe
okrggi wyborcze sa zdominowane przez rentierow, ktore nie jest oczywiste,
ale przesadza o rezultatach wyborow wigkszosciowych na poziomie modelu.
Z drugiej strony, utrzymujac w mocy zatozenia przyj¢te przez autoréw, mozna
doj$¢ do wnioskow roznych od tych, ktore sformutowali Pagano i Volpin.
Mozna bowiem stwierdzi¢, ze w wigkszoSciowym systemie wyborczym wygra
partia, ktora oferuje wprowadzenie regulacji korzystnych dla pracownikow i
inwestorow, przegra za$ druga partia, reprezentujaca interesy przedsigbiorcow
przeciwnych ochronie praw akcjonariuszy.
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Tabela 1 Ochrona akcjonariuszy, ochrona pracownikéow i ordynacja wyborcza w krajach

OECD
Kraj ochrona ochrona ordynacja
akcjonariuszy ¥ | pracownikow wyborcza ©
Austria 2 2.39 3
Australia 4 1.06 1
Belgia 0 3.02 3
Dania 2 243 3
Finlandia 3 2.22 3
Francja 3 2.73 1
Grecja 2 3.61 2
Hiszpania 4 3.66 2
Holandia 2 3.06 3
Irlandia 4 1.00 3
Japonia 4 2.64 0
Kanada 5 0.63 0
Niemcy 1 3.55 2
Norwegia 4 3.09 3
Nowa Zelandia 4 1.01 0
Portugalia 3 4.20 3
Szwajcaria 2 1.27 2
Szwecja 3 3.45 3
USA 5 0.22 0
Wielka Brytania 5 0.51 0
Wiochy 1 4.15 3

a) 1 b) im wigksza warto$¢ indeksu tym wyzszy poziom ochrony interesow, odpowiednio

inwestorow i pracownikéw, c) 0 - system wigkszo$ciowy; 1 - system wigkszo$ciowy

zmodyfikowany, w ktorym wigkszos¢ deputowanych jest wybierana w systemie

wigkszo$ciowym; 2 - system proporcjonalny zmodyfikowany, w ktorym wigkszos¢

deputowanych jest wybierana w systemie proporcjonalnym; 3 - system proporcjonalny.

Zrodto: M. Pagano, P. F. Volpin, The Political Economy of Corporate Governance, “The American
Economic Review”, 2005, vol. 95, no. 4, s. 1019.

Model Pagano i Volpina moze zatem postuzy¢ do sformutowania hipotezy,
ze wigkszosciowy system wyborczy bedzie sprzyjal ochronie intereséw
akcjonariuszy i pracownikow na podobnym poziomie. Taka hipoteza bylaby
jednak sprzeczna z danymi empirycznymi przytoczonymi przez autorow,
ktore ilustruja badane zaleznosci. Z danych tych, przedstawionych w tabeli 1,
wynika bowiem, ze wigkszo$ciowy system wyborczy silnie zabezpiecza interesy
inwestorow i stabo pracownikéw, z wyjatkiem Japonii, w ktorej poziom ochrony
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pracownikow jest podobny do poziomu zabezpieczen ich intereséw w niektorych
krajach o proporcjonalnej ordynacji wyborczej. Z danych tych wynika takze, ze w
niektorych krajach o proporcjonalnym systemie wyborczym, takich jak Norwegia,
Portugalia i Szwecja, interesy akcjonariuszy i pracownikoéw sa chronione na
zblizonym poziomie. Przypadki te trudno wyjasni¢ na gruncie koncepcji Pagano
i Volpina przeciwstawiajacej proporcjonalny i wigkszosciowy system wyborczy
z punktu widzenia poziomu ochrony interesow akcjonariuszy i pracownikow.
Ostatecznie, pomimo wysunigtych watpliwosci odnosnie do zaproponowanego
przez Pagano i Volpina wyjasnienia réznic w systemie corporate governance, za
pomoca roznic w systemie wyborczym w poszczegolnych krajach, nalezy przyjac,
ze wyjasnienie to zawiera czynnik eksplanacyjnie istotny. Wydaje si¢ jednak, ze
czynnikow takich jest wigcej, co sugeruja autorzy wykazujac m. in., ze w krajach
OECD w latach dziewig¢dziesiatych XX w. Indeks mierzacy poziom ochrony
akcjonariuszy powigkszyt si¢ niemal o potowe, z powodow niezaleznych od
systemu glosowania. Jest to jedno z wielu zjawisk, ktore trudno wyjasni¢ w $wietle
omowionych koncepcji co implikuje konieczno$¢ prowadzenia poglgbionych
badan.

Zakonczenie

Z przedstawionego powyzej przegladu koncepcji stanu badan nad
znaczeniem ram instytucjonalnych dla ksztaltowania si¢ systemu corporate
governance wynika, ze badania te znajduja si¢ w fazie poczatkowej i w zwiazku
z tym trudno jest formutowaé uogoélnienia. Wstgpnie jednak mozna wysunaé
twierdzenie, ze nie jest mozliwe wyjasnienie systemu corporate governance
w danym kraju bez uwzglednienia kontekstu instytucjonalnego. Z drugiej
strony, instytucje stanowia strukture ztozona z wielu powiazanych ze soba
norm prawnych, norm spolecznych oraz mechanizméw ich egzekwowania, co
powoduje, ze eksponowanie znaczenia ktorejkolwiek z nich budzi watpliwosci,
natomiast uwzglednienie ram instytucjonalnych w catej ich ztozonosci okazuje
si¢ niezwykle trudne.
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Streszczenie

W ekonomii proponowanych jest wiele wyjasnien ksztaltowania sie

ro6znych systemow corporate governance w poszczeg6élnych krajach. W artykule
zostaty omowione koncepcje, wsparte danymi empirycznymi, ktore zmierzaja do
wyjasnienia wptywu instytucji publicznych na system corporate governance .

Institutional environment and corporate governance
Summary
The economic literature presents number of models that explain corporate

governance in different countries. The aim of this paper is presentation of
theoretical and empirical researches that explain how institutional environment
affects corporate governance.





