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ROZDZIAL 6

KRYZYS GOSPODARCZY 2007-2009: WYZWANIA DLA
CORPORATE GOVERNANCE

Maria Aluchna®™

1. Wprowadzenie

W ostatnichlatachobserwujesi¢dynamicznyrozwdjnadzorukorporacyjnego
zaré6wno w odniesieniu do nowych badan, inicjatyw regulatorow, jak i analiz i
opracowan praktykow. Jednym z gtownych powodow rosnacej liczby opracowan
sa kolejne skandale korporacyjne i kryzysy nadzorcze wyraznie wskazujace,
iz dotychczasowe doswiadczenia i praktyka corporate governance wciaz nie
zapewniajaca zrozumienia wszystkich zachodzacych na rynku proceséw ani nie
gwarantuja wysokiej efektywnos$ci i niskiego ryzyka inwestycji. Okazuje si¢
bowiem, iz reformy wprowadzone po skandalach korporacyjnych z okresu 2000-
2002 nie sa wystarczajace, a praktyka gospodarcza odstonita w wielu przypadkach
ich stabosci. W efekcie okazuje sig, iz bogaty dorobek opracowan teoretycznych
1 empirycznych analiz zar6wno w odniesieniu do sktadu, struktury i prac rad,
ksztaltowania motywacyjnego wynagrodzenia dla menedzerow najwyzszego
szczebla, jak i rozwdj polityki przejrzystosci nie daja odpowiedzi na wszystkie
pytania zwiazane z nadzorem korporacyjnym. Co gorsza, niektore z najnowszych
opracowan wskazuja na znaczne watpliwosci efektywnosci przyjetych rozwiazan
i podkreslaja powazne luki w dotychczasowym rozumowaniu.

Niniejszy artykut analizuje gtowne kierunki wnioski ptynace dla nadzoru
korporacyjnego w kontekscie kryzysu 2007-2009. Celem artykutu jest dyskusja,
czy zdiagnozowane niedociagnigcia i bledy nadzorcze i instytucjonalne wptyna na
rolg i zadania corporate governance. Ponadto, analiza przyczyn i skutkow kryzysu
prowokuje pytanie, czy obecne struktury nadzorcze zdadza egzamin i przyczynia
sie do szybszego jego pokonania i czy walka z kryzysem pociagnie za soba takze
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reformy w obszarze nadzoru korporacyjnego. W pierwszym punkcie omowiono
znaczenie kryzyséw dla rozwoju corporate governance. W szczegdlnosci
przedstawiono gléwne kierunki dzialan po skandalach z lat 2000-2002. Punkt
drugi przytacza gtowne problemy i wyzwania nadzorcze zwigzane z zatamaniem
rynku kredytow hipotecznych i skutkami spowolnienia gospodarczego w latach
2007-2009. Analizowane sa gtowne elementy systemu nadzoru korporacyjnego i
efektywno$¢ wybranych mechanizmoéw w warunkach kryzysu. Punkt trzeci krotko
sygnalizuje wyzwania na przyszto$¢. Wnioski zawarto w podsumowaniu.

2. Kryzys a rozwoj corporate governance

Pojawiajace si¢ kryzysy ekonomiczne, niewydolno$¢ przedsigbiorstw,
spowolnienia rozwoju, zatamania gietdowe czy skandale korporacyjne postrzegane
sa zazwyczaj przez uczestnikow rynku przez pryzmat skutkéw negatywnych,
w szczegllnosci trudnosci w  dziatalnosci gospodarczej (restrukturyzacje
przedsigbiorstw, utrata ptynnosci, spadek sprzedazy) Iub jako zagrozenie
systemu, w ktorym funkcjonuja (zalamanie systemu finanséw publicznych,
deficyt w obrotach handlowych, wahania kursu walut). Jednak z perspektywy
ekonomii i1 zarzadzania kryzysy, skandale i bankructwa dostarczaja nie tylko
dowodu na nieefektywno$¢ stosowanych rozwiazan, ale takze stanowia proces
samoregulacji 1 oczyszczania si¢ rynku z firm stabszych, niedopasowanych do
potrzeb 1 oczekiwan klientéw. Z tego punktu widzenia kryzysy i bankructwa sa
traktowane jako pozytywne procesy skutkujace wdrazaniem reform niezbgdnych
dla zapewnienia powrotu na $ciezke wzrostu gospodarczego. Ponadto, trudniejsze
czasy zmuszaja przedsigbiorstwa do analizy swojego systemu zarzadzania, i
nierzadko przyczyniaja si¢ do wdrozenia nowych procedur czy rozwiazan. Cho¢
niektore skandale i kryzysy ekonomiczne okazaty si¢ szczegodlnie dotkliwe zarowno
dla spoteczenstw, jak i sektora gospodarki, to nalezy pamictac, iz niewatpliwie
przyczynity si¢ do sformulowania lepszych polityk, zbudowania okre$lonych
standardow branzowych czy wytycznych funkcjonowania przedsigbiorstw. Tak
wigc kryzysy ekonomiczne i upadki firm stanowia swoista bolesna lekcj¢ w procesie
rozwoju i wzrostu gospodarczego. Nieefektywne firmy zostaja wyeliminowane z
rynku a niesprawdzone polityki i przepisy zostaja porzucone na rzecz lepszych i
efektywniejszych organizacji i rozwiazan.

Dobrym przyktadem tych zaleznosci jestinicjatywa dobrych praktyk nadzoru
korporacyjnego. Sformulowany pierwszy tego typu dokument Cadbury Report
swoje poczatki miat wlasnie w skandalach korporacyjnych (BCCI, Maxwell),
zidentyfikowanych problemach nadzorczych i niskiej jako$ci pracy rady’.
Rekomendacje koncentrowaty si¢ na poprawie pracy rady dyrektorow poprzez
zwigkszenie udziatu cztonkow niezaleznych, tworzenie wyspecjalizowanych

2 C. Mallin: Corporate governance, Oxford University Press, 2004.
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komitetow oraz poprawie przejrzystosci spotek (raporty). Po raz pierwszy
wowczas wprowadzono zasade ,,comply or explain”.

7 doswiadczen skandali korporacyjnych z lat 2000-2002° (Enron,
Worldcom) gospodarki wyniosty lekcje, iz cho¢ zbyt duza ingerencja panstwa
1 zbyt wysoki poziom regulacji gospodarki sa nieefektywne, to jednak zbyt niski
poziom regulacyjnej roli panstwa czgsto przektada si¢ na znaczne niedoskonatosci
rynku*. Jednocze$nie wskazywano na problemy niskiej efektywnosci pracy
rady i braku jej kontroli nad dziataniami zarzadzajacych’. W wyniku nowych
regulacji nadzor korporacyjny wzbogacit si¢ niewatpliwie o wyzsze standardy
przejrzysto$ci (dane o swojej kondycji finansowej z uwzglednieniem spolek
zaleznych, jawno$¢ przyznawanych wynagrodzen), wzrost popularnosci
wyspecjalizowanych komitetow dziatajacych w ramach rady (nie tylko audytu,
wynagrodzenia, nominacji, ale takze polityki inwestycyjnej, oceny ryzyka,
compliance), jawnos¢ powiazan z podmiotami zaleznymi oraz wzmocnienie praw
akcjonariuszy. Ponadto, skandale Enrona, Worldcomu i innych staty si¢ impulsem
do zwigkszenia nadzoru nad rynkiem i znaczacego zaostrzenia sankcji za
nieprzestrzeganie nowych wymogdéw. W Stanach Zjednoczonych przyjeto nowy
akt prawny znany jako Sarbanes-Oxley Act®, na mocy ktorego powotano do zycia
instytucj¢ Public Company Accounting Oversight Board (PCAOB) nadzorujaca
prace audytorow’. Dodatkowo, zintegrowano nie tylko prace instytucji typu
International Accounting Standards Board oraz Financial Accounting Standards
Board, ale takze rozpoczg¢to dialog migdzy Ameryka a Unia Europejska, gdyz
wprowadzanie wysokich standardow nadzoru wymaga bliskiej wspotpracy ze
wzgledu na procesy globalizacyjne i integracyjne na rynkach kapitatowych®. Unia
Europejska z kolei odpowiedziata zbiorem dyrektyw dotyczacych wzmocnienia
nadzoru korporacyjnego i niewykonawczych dyrektoréw rad’.

> L. Fox: Enron. The rise and fall, John Willey & Sons, New York, 2003; B. McLean, P.
Elkind: The smartest guy in the room, Penguin Books, 2003; C. Jackson: Bajki w swiecie biznesu.
Mroczna prawda o fatszowaniu sprawozdan finansowych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa,
2008; S. Madsen, C. Vance: Unlearned lessons from the past: an insider’s view of Enron's downfall,
,,Corporate Governance”, vol. 9, no. 2, s. 216-227.

4 J. Coffee: Understanding Enron: It’s about gatekeepers, stupid, 2002, www.ssrn.com/
abstract_id=325240[21.01.2010].

5 P. MacAvoy, I. Millstein: The recurrent crisis in corporate governance, Palgrave
Macmillan, Nowy York, 2003, s. 40-45.

¢ R. Romano: The Sarbanes-Oxley Act and the Making of Quack Corporate Governance,
“The Yale Law Journal”, vol. 114, no. 7, 2005, s. 1521-1611.

7 M. Bainbridge: The complete guide to Sarbanes-Oxley. Understanding how Sarbanes-
Oxley affects your business, Adams Business, Avon, Massachusetts, 2007.

8 C. Cox : Keynote address to the 2007 US-EU corporate governance conference,
wystapienie przewodniczacego Securities and Exchange Commission, 2007, www.sec.gov/news/
speech/2007/spch100907cc.htm [21.01.2010].
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Biorac jednak pod uwage zagrozenie ze strony dynamiki wspotczesnego
rozwoju oraz okreslonej struktury nadzorczej (motywacyjne pakiety wynagrodzen,
krotkoterminowa orientacja na wyniki, globalizacja gospodarki) wielu
obserwatoréw wskazuje na rosnaca tendencj¢ oszustw i skandali korporacyjnych
i, co za tym idzie, wyzwan dla corporate governance'”.

3. Whnioski dla corporate governance po kryzysie 2007-2009

Nadzér korporacyjny jest pojmowany zaréwno przez praktykow, jak i
badaczy najcze¢$ciej z perspektywy rozwiazan i procedur stosowanych przez spotki
dla lepszej realizacji intereséw akcjonariuszy i motywacji cztonkow najwyzszego
kierownictwa do zwigkszania wartosci firmy. W efekcie, wigkszo$¢ postulatow
i rekomendacji z zakresu corporate governance dotyczy sktadu i struktury rady
(nadzorczej, dyrektorow), procedur jej funkcjonowania, zasad wykonywania
praw glosu na zgromadzeniu akcjonariuszy, struktury pakietow wynagrodzenia
menedzerskiego czy polityki informacyjnej i przejrzystosci spotki. Jednakze
w okresach trudnos$ci na rynku kapitalowym i probleméw bedacych wynikiem
niewlasciwych regulacji, tatwiej jest zobaczyC szersze spektrum corporate
governance, ktore obejmuje takze wytyczne i zadania nie tylko wobec spotek,
ale takze inwestorow instytucjonalnych, w tym instytucji finansowych, instytucji
nadzoru nad rynkiem czy wreszcie regulatoré6w!!. Trudniejsze warunki rynkowe
1 weryfikacja prowadzonej polityki sktaniaja do rewizji istniejacych przepisow,
zwracaja uwage na naduzycia popetniane przez instytucje i stawiaja pytania o
faktyczna efektywno$¢ struktury nadzoru'?. Ponizej omowiono najbardziej
kluczowe wnioski zwigzane z nadzorem korporacyjnym po doswiadczeniach
kryzysu 2007-2009 wskazujac jednoczesnie na obszary stanowiace wyzwanie w
przysztosci.

3.1 Znaczenie nadzoru korporacyjnego w czasach kryzysu

Pierwszym podstawowym wnioskiem jest obserwacja wskazujaca, iz nadzor
korporacyjny, jakos¢ jego struktury oraz efektywnos$¢ egzekwowania przyjetych

R. Gilson, C. Milhaupt: Choice as Regulatory Reform: The Case of Japanese Corporate Governance,
“American Journal of Comparative Law”, vol. 53, no. 2, 2005, s. 343-377.

10 L. Zingales: Want to stop corporate fraud? Pay off those whistle blowers, 2004; www.
savingcapitalism.com/corpfraud.pdf [21.01.2010]; W. Rogowski: Whistleblowing: bohaterstwo,
zdrada czy interes, “Przeglad Corporate Governance”, nr 1 (9), 2007, s. 23-41; H. Glasbeek: Wealth
by stealth, Between the llines, Toronto, 2002; A. Durnev, E. Han Kim: To steal or not to steal: Firm
attributes, legal environment and valuation, “Journal of Finance”, vol. 60, no. 3, 2005, s. 1461-
1493.

' Por. Y. Dujuan: Inefficient American corporate governance under the financial crisis and
China s reflections, “International Journal of Law and Management”, vol. 51, 2009, s. 139-152.

12 B. Cheffins: Did corporate governance ‘fail’ during the 2008 stock market meltdown?
The case of the S&P 500, “The Business Lawyer”, vol. 65, 2009, s. 1-66.
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standardow maja znaczenie zarowno dla poszczegolnych spotek, jak i catego
kraju. Obserwacje z ostatnich trzech lat wskazuja bowiem, iz spotki w krajach
cechujacych sig lepszym nadzorem korporacyjny, w tym w szczegdlnosci wigksza
przejrzystos$cia rynku, bardziej niezaleznymi radami, efektywnym systemem
prawnym i wigksza ochrong akcjonariuszy mniejszosciowych zostaty stosunkowo
mniej dotknigte skutkami zatamania gospodarczego. Analizy warto$ci rynkowej
spotek z poszczegodlnych krajow umieszczane w rankingach najwigkszych
przedsigbiorstw na §wiecie wyraznie pokazuja t¢ tendencje. Ponadto, przeceny
notowanych spotek byly nizsze niz miato to miejsce w krajach rozwijajacych
si¢ o mniej efektywnym systemie corporate governance takich jak Rosja czy
Indie. Obserwacje te potwierdzaja przeprowadzane wczesniej badania dotyczace
duzego znaczenia poziomu tadu instytucjonalnego przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych oraz tak zwanej premii corporate governance, oznaczajacej,
ze inwestorzy sklonni sa zaplaci¢ wigcej za akcje spotek przestrzegajacych
standardow nadzoru korporacyjnego. Znane wczesniej tezy o tym, iz nadzor
korporacyjny nabiera znaczenia w czasach trudniejszych, a inwestorzy preferuja
spotki przejrzyste o odpowiedniej strukturze nadzorczej okazato si¢ w pelni
prawdziwe. W czasach prosperity nadzor korporacyjny, kwestie przejrzystosci
spotek 1 rzetelnosci dostarczanych inwestorom informacji o ich kondycji
finansowej, skladu oraz funkcjonowania rad (nadzorczych, dyrektorow) sa
postrzegane jako mniej istotne, gdyz rynek notuje ciagte wzrosty. Refleksja nad
efektywnos$cia nadzoru nad zarzadzaniem spotkg czy ocena ryzyka przychodzi
natomiast w czasach bessy. Zdecydowanie zatem nalezy podkresli¢, iz inwestycje
w nadzor korporacyjny tak przez spoiki, jak i panstwo oplacaja sig, a wysokie
standardy tadu korporacyjnego staja si¢ tarcza chroniaca cata gospodarke.

3.2 Rosnaca rola rady

Rada nadzorcza i rada dyrektorow sa jednymi w najlepiej rozpoznanych
mechanizméw nadzorczych ze wzgledu na liczbe artykutéw, badan i raportow!?.
Okazuje si¢ jednak, iz mimo ogromnego dorobku teoretycznego i praktycznego,
wielu badan i studiow przypadku, uwzgledniania kwestii psychologicznych
i zachowan grupowych funkcjonujace na catym $wiecie rady nadzorcze i rady
dyrektorow wciaz nie sa w stanie w pelni realizowac¢ swoich celow w systemie
corporate governance’?. Doswiadczenia ostatniego kryzysu wykazaty, iz kluczowa
kwestia w odniesieniu do funkcjonowania i jakosci nadzoru rady jest jej sktad
pod wzgledem przygotowania do wykonywania tej funkcji oraz standardow
moralnych i postawy etycznej. Na pierwszy plan zatem wysungly si¢ kwestie

3 Por. C. Carter, J. Lorsch: Back to the drawing board, Harvard Business School Press,
2004; J. Fisch: Taking boards seriously |w:] T. Joo T. (red.) Corporate Governance. Law, theory and
policy, Carolina Academic Press, Durham, 2004, s. 329-337.

4 A. Murray: Revolt in the boardroom. The new rules of power in corporate America,
Collins, 2007.
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odpowiedzialno$ci ze strony poszczegoélnych cztonkéw rady, ich znajomosé
rynku i sytuacji spotki oraz wyczucia spotecznego. Okazalo si¢ bowiem, iz rady
wielu spotek, dotknigtych skutkami kryzysu, nie tylko akceptowaty watpliwe
strategie 1 wyjatkowo ryzykowne posunigcia wielu spotek, ale takze zgadzaty si¢
na kontrowersyjne zakupy czy wydatki korporacyjne. Wyjazd kadry zarzadzajacej
AIG do spa za 44.000 dolaréw w przypadku, gdy spotka otrzymata wparcie ze
strony rzadu amerykanskiego czy plany zakupu odrzutowcow korporacyjnych
przez General Motors, gdy zagrozona jest przysztos¢ przedsiebiorstwa budza nie
tylko kontrowersje, ale pokazuja catkowite oderwanie cze$cirad od rzeczywisto$ci.
Oczywiscie mozna zawsze thumaczy¢ kolejne wydatki korporacyjne i w zasadzie
nie ma tego typu rozwazan w sytuacji prosperity, jednakze nicodpowiedzialne
postepowanie ze strony zarzadzajacych oraz czltonkow rad, ktorzy z definicji
powinni petni¢ nadzor nad menedzerami, nie tylko kwestionuje skuteczno$c
mechanizméw nadzorczych, ale co gorsza przyczynia si¢ do spadku zaufania
spotecznego wobec rynkéw finansowych. Druga kwesti¢ stanowi sktad rady.
Cho¢ w ostatnim czasie rady zostalty zdominowane przez specjalistow z zakresu
finansow, zarzadzania i prawa, warto zada¢ sobie pytanie, czy w obliczu coraz
mniejszych mozliwosci planowania i prognozowania rozwoju poszczegolnych
branz i calej gospodarki mozna zaprasza¢ do rady osoby z szerszym spojrzeniem
na otoczenie rynkowe. Trzecim zidentyfikowanym problemem jest brak rzetelne;j
oceny dziatalno$ci rady i efektywnosci jej pracy, z uwzglednieniem porazek czy
nietrafionych decyzji®.

3.3 Rola wynagrodzen menedzerskich

Wynagrodzenia menedzerskie sa postrzegane jako niezwykle wazny
element systemu nadzoru korporacyjnego, gdyz za pomoca funkcji motywacyjnej
ograniczaja konflikty migdzy zarzadzajacymi a akcjonariuszami i maja zapewnié
zblizenie celow obu tych grup. Jednakze obszar wynagrodzen menedzerskich jest
jednym z najbardziej krytykowanych elementéw nadzorczych', a przytaczane
przez wielu badaczy i ekspertow obserwacje z praktyki gospodarczej wyraznie
wskazuja, iz obecne rozwigzania zupelnie nie zdaja egzaminu. Motywacyjna
funkcja wynagrodzenia zaklada, iz menedzerowie najwyzszego szczebla beda w
realizacji celow akcjonariuszy widzieli takze swoje interesy, gdyz oba obszary
(wynagrodzenie 1 wzrost wartosci spotki) sa powiazane. Innymi stowy placa
menedzera jest silnie uzalezniona od wynikdéw jego pracy. Zalozenie to jest
stuszne, cho¢ w praktyka dostarcza wielu kontrowersji 1 watpliwos$ci. Jednym z
glownych problemow jest sama wysoko$¢ wynagrodzenia, w szczegolnosci przy
uwzglednieniu czegsto bardzo wysokich premii oraz przy realizacji programoéw

15 G. Kirkpatrick: The corporate governance lessons from the financial crisis, OCED, 2009
http://www.oecd.org/dataoecd/32/1/42229620.pdf [21.01.2010].

16-S. Johnson , H. Ryan, Y. Tian: Managerial incentives and corporate fraud: the sources of
incentives matter, 2008, www.ssrn.com/abstract=395960 [21.01.2010].
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opcji na akcje. W przypadku spotek amerykanskich pakiety obejmujace opcje
na akcje moga dochodzi¢ nawet do 200 milionéw rocznie, co budzi wiele
kontrowersji. Trudno bowiem szacowa¢ wplyw jednej osoby (CEO) na wyniki
spotki. Badacze podkreslaja znaczna i rosnaca przepas¢ miedzy ptaca pracownicza
a menedzerska oraz odwrotny kierunek reakcji w przypadku kryzysu i spadku
produktywnosci (w obu tych przypadkach wynagrodzenie menedzerskie rosnie).
Ponadto, dodatkowe watpliwosci dotycza samych pakietow 1 wyptacania premii
de facto gwarantowanych kontraktem bez wzgledu na wyniki spotki. Przypadki
wysokich nagrod dla menedzeréw upadajacych spotek finansowych w USA sa
najlepszym tego dowodem. Trudno bowiem doszukiwac¢ sig¢ funkcji motywacyjne;j
wysokich premii wyptacanych odchodzacym z pracy menedzerom Lehman
Brothers czy Merrill Lynch. Dodatkowe zainteresowanie kwestiami wynagrodzen
menedzerskich obserwuje si¢ w przypadku spotek amerykanskich, jakie znalazty
si¢ na skraju bankructwa i na ratowanie ktorych rzad USA zdecydowat sie
przeznaczy¢ wiele miliardow dolarow.

Cho¢ ptacy menedzerskiej zawsze towarzysza kontrowersje!” i oburzenie
czesci spoleczenstwa warto zwrdci¢ uwage, iz obecna dyskusja prowadzona jest
gtéwnie w gronie specjalistow tego tematu i ma charakter bardziej fundamentalny.
Czgs$¢ badaczy wskazuje bowiem na konieczno$¢ zmiany zasad wynagradzania
menedzerow przy wigkszym uwzglednianiu dlugoterminowych celow spotki.
Wskazuje si¢ ponadto, iz wciaz nalezy ostroznie dobiera¢ wskazniki oceny
efektywnosci spotki, z ktorymi wigzana bedzie placa menedzerska. Ponadto,
wskazuje si¢ na sam proces negocjacji pakietow wynagrodzen i duza poblazliwosc
komitetoéw wynagrodzen przyznajacych te zarobki. W efekcie, pojawiaja si¢ opinie,
iz dotychczas funkcjonujace struktury wynagrodzen zachgcaty do ponoszenia
znacznego ryzyka w dziataniu spotki'®. Warto przytoczy¢ takze bardziej radykalne
podejscie — cze$¢ badaczy juz wezesniej krytykowata systemy wynagrodzen kadry
zarzadzajacej wskazujac na znaczne ograniczenia jego funkcji motywacyjnej i
przeszacowywanie efektow zalezno$ci miedzy ptaca a wynikami spétki'®. Samo
ksztattowanie placy menedzerskiej jest znacznym problemem ze wzgledu na braki
informacji oraz nieliniowos$¢ catego procesu. Najnowsze opracowania natomiast sa
jeszcze bardziej krytyczne wskazujac na wiele negatywnych efektow istniejacych
systemow wynagrodzenia menedzerskiego, ktore wiazac ptace z poszczegdlnymi
wskaznikami motywuja zarzadzajacych do koncentrowania si¢ jedynie na tych
wskaznikach. Oznacza to znaczne ostabienie motywacji wewngtrznej (intrinstic
motivation) na rzecz coraz wigkszej dominacji motywacji zewngtrznej. W

17S. Johnson , H. Ryan, Y. Tian: Managerial incentives and corporate fraud: the sources of
incentives matter, 2008, www.ssrn.com/abstract=395960 [21.01.2010].

18 G. Kirkpatrick: The corporate governance lessons from the financial crisis, OCED, 2009
http://www.oecd.org/dataoecd/32/1/42229620.pdf [21.01.2010].

9 L. Bebchuk., J. Fred: Pay without performance: unfulfilled promise of executive
compensation, Harvard University Press, 2004.
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efekcie, menedzerowie mniej uwagi zwracaja na zarzadzanie przedsigbiorstwem i
wyzwania rynkowe, a ich glowny wysitek dotyczy maksymalizacji whasnej ptacy?.
Nie nalezy jednak przez to rozumie¢, iz wina lezy po stronie menedzeréw. Podobna
zmiang zachowania obserwowano w innych grupach zawodowych (lekarze,
prawnicy, pracownicy akademiccy) przy zastosowaniu systemu wigzacego
poziom wynagrodzenia z wynikami. Spadek znaczenia motywacji wewngtrznej
oraz negatywne tego efekty (spadek zadowolenia z pracy, nadmierne uzaleznienie
dziatania od bodzcow zewngtrznych, przetozenie motywacji zewnetrznej na inne
obszary (spillover effects), koncentracje na dziataniach powiazanych z bodzcami
(multitasking effects)). Efekty takie sa zgodne z psychologicznymi teoriami
motywacji. Uzyskane w badaniach wyniki podwazaja zatem fundamentalny
system motywacji kadry zarzadzajacej, ktory zostal uznany za gtowny instrument
fagodzenia réznych celéw 1 stal si¢ podstawowym artefaktem corporate
governance.

4. Zarzadzanie ryzykiem

Doswiadczenia kryzysu pokazaty, iz kolejnym obszarem, ktory catkowicie
zawiodl w odniesieniu nie tylko do rady, ale takze wobec catego systemu nadzoru
korporacyjnego jest zarzadzanie ryzykiem. Cho¢ trudno od rady oczekiwaé, by
analizowata kazda transakcjeg, wielu ekspertow zwraca uwage na odpowiedzialnosé
rady w zakresie wprowadzenia kontroli wewngetrznej (przynajmniej zapoznania si¢
zraportem) oraz prac prowadzonych przez komitety audytu. Autorzy ci podkreslaja,
iz te dzialania catkowicie zawiodly dopuszczajac do bardzo ryzykownych strategii
1 stosowania narzgdzi finansowych opartych na instrumentach pochodnych. Jak
zauwaza Grant Kirkpatrick w raporcie OECD The corporate governance: Lessons

from the financial crisis*' staboséci nadzoru korporacyjnego sa widoczne zaréwno
w niskiej jakosci dokumentdéw, na podstawie jakich analizowa¢ mozna poziom
ryzyka, jak i w stabych procedurach pracy komitetéw audytu, ktore nie zauwazyty
wystarczajaco wczesnie pojawiajacych sig¢ zagrozen. W efekcie, wiele spotek oraz
instytucji finansowych zostato narazonych na bardzo wysokie ryzyko zar6wno w
odniesieniu do dziatalnos$ci operacyjnej, jak i strategii finansowania®. Spotki nie
potrafity takze odpowiednio prognozowac sytuacji rynkowej, co najczesciej jest
realizowane poprzez opracowywanie trzech glownych scenariuszy?.

2 K.Rost,M. Osterloh: Management fashion pay-for-performance for CEOs,“Schmalenbach
Business Review”, vol. 61, 2009, s. 119-149.

2l G. Kirkpatrick: The corporate governance lessons from the financial crisis, OCED, 2009
http://www.oecd.org/dataoecd/32/1/42229620.pdf [21.01.2010]; The more effective corporate
governance, panel, OECD Forum, 2009.

22 P. Martin: 4s risk management evolves, is operational risk management important?, “The
Journal of Operational Risk, vol. 4, nr 4, 2009, s. 75-84.

2 @G. Kirkpatrick: The corporate governance lessons from the financial crisis, OCED, 2009
http://www.oecd.org/dataoecd/32/1/42229620.pdf [21.01.2010].
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Waznym czynnikiem zwigkszajacym znaczenie umiej¢tnosci szacowania
ryzyka jest wzrost popularnosci ztozonych pochodnych instrumentdéw finansowych
oraz rozw0j funduszy private equity, co uczynito nadzor nad spotkami znacznie
trudniejszym. W efekcie, pojawita si¢ konieczno$¢ udzialu specjalistow od
instrumentow pochodnych w radzie dla lepszej oceny ryzyka oraz potrzeba
bardziej doktadnego monitoringu poczynan menedzeréw przez rade?.

3.5 Posrednicy i strona popytowa

Ostatnim kwestia wymagajaca omowienia jest rola i funkcjonowania
posrednikéw i strony popytowej rynku kapitatowego. Warto bowiem zaznaczy¢, iz
wigkszos$¢ rekomendacji nadzoru korporacyjnego wdrazanych w ostatnich latach
jest skierowana przede wszystkim do spotek gieldowych. System nadzorczy moze
jednak dziata¢ sprawnie i gwarantowac rzetelno$¢ informacji i bezpieczenstwo
inwestycji tylko wtedy, gdy wszystkie jego elementy beda oparte na tej zasadzie.
Tymczasem praktyka gospodarcza oraz obserwacja dotyczace funkcjonowania
posrednikéw (analitycy i agencje ratingowe) oraz strony popytowej (fundusze
inwestycyjne) wskazuje na wiele stabosci i naduzy¢®. Cho¢ rowniez inwestorzy
instytucjonalni, w tym w szczegdlnosci fundusze inwestycyjne i emerytalne,
wypracowaly swoje dokumenty dobrych praktyk corporate governance®, ich
dziatanie czgsto budzi wiele watpliwosci. Przede wszystkimuwagge zwracaja bliskie,
czesto nieformalne, relacje tych instytucji oraz ryzyko wystapienia konfliktow
interesu. Dziatania zar6wno agencji ratingowych?’, jak i analitykow rynku
kapitatowego wywieraja silny wplyw na postrzeganie waloréw poszczegolnych
spotek na rynku. Doswiadczenia ostatnich lat pokazaty dobitnie, iz kontakty
migdzy tymi instytucjami nie sa wolne od réznorakich naciskow ograniczajacych
obiektywno$¢ dokonywanej oceny. Mozliwo$¢ naciskow i konfliktow interesu
jest dodatkowo wzmacniana motywacyjnymi pakietami wynagrodzen, ktorych
wysokos¢ jest silnie uzalezniona od generowanych obrotow?. Z tego tez powodu

2* R. Masulis, R. Thomas: Does Private Equity Create Wealth? The Effects of Private Equity
and Derivatives on corporate governance, University of Chicago Law Review, vol. 76,n0. 1, 2009,
s. 219-259.

% D. Kansas: Guide of the end of Wall Street as we know it, Collins Business, Nowy Jork,
2009.

26 P, Clapman: Committee on fund governance. Best practice principles, Stanford Institutional
Investors Forum, 2007.

27 Testimony of Professor J. C. Coffee before the Senate Banking Committee, 2007, http://
banking.senate.gov/public/ files/OpgStmtCoffeeSenateTestimonyTurmoilintheUSCreditMarkets.
pdf [21.01.2010]

2 Warto przywotaé szokujace wspomnienia jednego z analitykdw bankow inwestycyjnych
w londynskim City, ktore ukazywaly si¢ gazecie The London Paper. Relacje te w bardzo dosadny
sposob oddaja warunki pracy, relacje analitykow z przedstawicielami spotek oraz funduszy
inwestycyjnych, a takze polityke wynagrodzen oparta na przyznawanych premiach motywujacych
do generowania jak najwyzszych obrotow — zob. http://www.thelondonpaper.com/thelondonpaper/
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coraz czesciej pojawiaja si¢ gltosy wskazujace, iz odejscie od regulacji Glass-
Steagall Act i potaczenie dzialalnosci inwestycyjnej na rynku kapitatowym
i depozytowej amerykanskich bankow negatywnie wplynglo nie tylko na
zarzadzanie ryzykiem, ale takze na efektywno$¢ catego systemu®.

3. Najwazniejsze wyzwania na przyszlo$é

Kryzys finansowy jest niewatpliwie bolesnym doswiadczeniem dla
spoteczenstw 1 gospodarek, jednak jedna z najistotniejszych kwestii jest
umiejetno$¢ wyciagnigeia wnioskow 1 wdrozenia mechanizmoéw naprawczych,
ktore w przysztosci pomoga uniknaé popetnienia podobnych btedow. Dotyczy
to takze systemow corporate governance, ktore maja zapewnia¢ przejrzystos¢ na
rynku, gwarantowac biezacy nadzor nad spotkami oraz dbaé o bezpieczenstwo
inwestorow. Kryzys finansowy pokazatl jednak wiele ograniczen i stabos$ci
przyjetych wezesniej rozwiazan. Nalezy jednak pamigtaé¢ i fundamenty zalozenia
systemu sprawdzily si¢*®. Przyjmujac za punkt wyjécia przytoczone gtdwne
wnioski nalezy stwierdzi¢, iz przez systemami nadzoru korporacyjnego stoja
obecnie wazne wyzwania podniesienia jako$ci funkcjonowania rady, w tym w
szczegblnosci komitetu audytu 1 komitetu wynagrodzenia, rozbudowy systemow
kontroli wewngtrznej i systemow zarzadzania ryzykiem oraz zasadniczy reform
polityki wynagradzania kadry zarzadzajacej. Ponadto, pojawiaja si¢ glosy o
bardziej radykalnych metodach podnoszenia standardow corporate governance.
Jak zauwaza Mats Isaksson z OECD?! spotki sa zainteresowane odzyskiwaniem
zaufania na rynku i poprawy standardéw nadzorczych. Stad obserwuje si¢ wigksza
che¢ do wspolpracy migdzy sektorem biznesu a regulatorami, a nawet pomyst
przeksztatcenia dokumentoéw dobrych praktyk, w tym zasad OECD Principles
of corporate governance w obowiazujace przepisy prawa. Roznice bowiem w
regulacjach w poszczegolnych krajach moga okazaé si¢ problematyczne na
globalnym rynku kapitatowym, na ktorym stabosci nadzorcze jednego systemu
moga jak wirus grupy przenosi¢ si¢ na inne kraje. Cho¢ pomyst uczynienia
rekomendacji OECD obowiazujacymi nie wydaje si¢ od razu zly, nalezy pamigtac,
iz zadne standardy nie zapewnia wysokiej jakosci nadzoru bez wigkszej presji
na postgpowanie etyczne i wigksza odpowiedzialno$¢ wszystkich uczestnikow
rynku, w tym przede wszystkim cztonkow rad.

news/features/since-city-boy-unmasked-himself-on-thelondonpaper-website-hilarious-tributes-hav
[21.01.2010].

» H. Boerner: The capital markets crash of 2008: What kind of regulatory reforms are
needed, “Corporate Finance Review”, vol. 13, no. 3, 2008, s. 34-37.

30 B. Cheffins: Did corporate governance ‘fail” during the 2008 stock market meltdown?
The case of the S&P 500, “The Business Lawyer”, vol. 65, 2009, s. 1-66.

31 M.Isaksson: Corporate governanceand thefinancialcrisis: Questionsand answers,
OECD, 2009, http://www.oecd.org/document/49/0,3343,en_2649 34813 43063537 _1_1_1 1,00.
html.
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4. Podsumowanie

Doswiadczenia kryzysow gospodarczych i skandali korporacyjnych maja
duze znaczenie w procesie rozwoju systemow corporate governance. To, ze
kryzysy czy zalamania gospodarcze przynosza wiele problemow spoleczenstwom i
negatywnie odbijaja si¢ na poziomie zycia wielu ludzi jest kwestig niezaprzeczalna.
Jednakze dla systeméw gospodarczych, funkcjonujacych przedsigbiorstw i
instytucji tworzacych standardy i przepisy okresy recesji sa wazna lekcja w procesie
usprawniania istniejacych rozwiazan. W efekcie, czasy kryzysowe sa czgsto dla
gospodarki czasami oczyszczania, refleksji i zmiany kierunkow rozwoju. Ponadto,
niejednokrotnie przyczynily si¢ do stworzenia nowych regulacji czy standardow
funkcjonowania w gospodarce. Ze wzgledu na zagrozenia, jakie niesie kazde
zalamanie gospodarcze, negatywne skutki odczuwane przez wigkszo$¢ ludzi oraz
powazne ryzyko zachwiania migdzynarodowej rownowagi nalezy szczegdlowo
analizowac przyczyny poszczego6lnych kryzysow i stara¢ si¢ formutowaé wnioski,
ktore zapobiegna ich powtarzaniu si¢ w przysztosci. Wnioski z kryzysu z lat 2007-
2009 przedstawione w artykule wskazuja na konieczno$¢ wdrozenia wielu reform
w zakresie nadzoru korporacyjnego.
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Streszczenie

Doswiadczenia kryzysow gospodarczych i skandali korporacyjnych maja
duze znaczenie w procesie rozwoju systemOw corporate governance. Cho¢
zatamania gospodarcze przynosza wiele problemow spoteczenstwom i negatywnie
odbijaja si¢ na poziomie zycia wielu ludzi, dla systemow ekonomicznych,
przedsigbiorstw i instytucji sa wazna lekcja w procesie usprawniania istniejacych
rozwigzan. Czasy kryzysowe sa okresem oczyszczania, refleksji i zmiany
kierunkéw rozwoju i przyczyniaja si¢ do stworzenia nowych regulacji czy
standardow funkcjonowania w gospodarce. Wnioski z kryzysu z lat 2007-2009
przedstawione w artykule wskazuja na konieczno$¢ wdrozenia wielu reform w
zakresie nadzoru korporacyjnego.

Financial crisis 2007-2009: Challenges for corporate governance
Summary

The experience of economic crises and corporate scandals play an important
role in the processes of corporate governance systems development. Despite that
The economic slowdowns bring many problems for societies and hale a negative
impact on the living standards, they deliver an important lesson for economic
systems, companies and institutions in the process of enhancing current solutions.
Crisis times are also the periods of reflection and the change of development
directions and contribute to the formulation of new regulation or standards. The
conclusions derived from the financial crisis of 2007-2009 presented in the article
indicate the need for many reforms in corporate governance.





