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WSPOLCZESNE PROBLEMY OCENY JAKOSCI NADZORU
KORPORACYJNEGO

Anna Golec™

1. Wprowadzenie.

Nadzor korporacyjny (Corporate Governance) jest istotnym elementem
rozwoju przedsigbiorstw i gospodarki. Stabos¢ poszczegolnych jego ogniw, takich
jak audyt, zarzadzanie ryzykiem czy transparentnos$¢ i system oceny informacji na
rynku kapitatowym doprowadzaja do kolejnych kryzysow na rynkach finansowych.
Chociaz badania nad problematyka nadzoru korporacyjnego dynamicznie si¢
rozwijaja,> to dotychczas udalo si¢ pozna¢ jedynie niewielki fragment tego
zagadnienia i wciaz nie ma jednoznacznych dowoddéw na istnienie zaleznoS$ci
pomigdzy mechanizmami nadzoru korporacyjnego a wynikami finansowymi
spotek. Sytuacja ta prowadzi do wniosku, ze albo zaleznos$¢ taka nie wystepuje,
albo badane zagadnienie jest tak ztozone, ze wspotczesna nauka nie umie jeszcze
wlasciwie go opisac. Ztozone powigzania, pomijane zmienne, sprzgzone zaleznosci
przyczynowo-skutkowe, z pewnoscia nie utatwiajg rozwigzania tego problemu.

Jednym z najwigkszych wyzwan wspolczesnych rynkéw finansowych
jest efektywna ocena jako$ci rozwiazan w zakresie nadzoru korporacyjnego
wdrozonych przez spotki, ktéra przybiera posta¢ ratingdéw, i ktoéra napotyka na
trzy znaczace grupy problemdw, zwiazane z: metodologia i wiarygodno$cia
nadawanych ratingdw oraz odpowiedzialnoscia instytucji oceniajacych.

! * dr, Katedra Finansow Przedsigbiorstw; Wydziat Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego

2 W renomowanych czasopismach z zakresu zarzadzania mozna znalez¢ ponad 8 tysiecy
artykutéw dotyczacych Corporate Governance, z czego wigkszo$¢ zostata opublikowana w ciagu
ostatnich 5 lat. T. Ahrens. 1. Filatotchev, S. Thomsen: The research frontier in corporate governance.
“Journal of Management and Governance” Dostgpne w internecine: http://www.springerlink.com/
content/v6u3556r43k810nr/
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2. Znaczenie ratingéw nadzoru korporacyjnego

Ratingi nadzoru korporacyjnego sa nadawane od 2000r. i fakt,
ze znaczenie mechanizméw Corporate Governance zostalo dostrzezone i ich
analiza zostata wydzielona jako osobny miernik, a nie cz¢$¢ sktadowa klasycznych
ratingdéw kredytowych, stawia t¢ problematyke w nowym $wietle.

Obecnie wsrod gtownych graczy na rynku ratingdw Corporate Governance
wymieni¢ nalezy cztery instytucje:
e Governance Metrics International (GMI), ktora nadaje ratingi od kwietnia
2000r.,

e Risk Metrics — ISS (ISS), ktéra nadaje ratingi od czerwca 2002r.,
e Standard&Poor’s (S&P), ktora nadaje ratingi od lipca 2002r.,
e The Corporate Library (TLC), ktéra nadaje ratingi od grudnia 2002r.

Ratingi nadawane przez ww. instytucje moga mie¢ ogromny wplyw na
gospodarke, poniewaz z analiz i doradztwa samych tylko ISS i GMI korzystaja
najwicksze $wiatowe fundusze inwestycyjne i emerytalne oraz spotki asset
management, zarzadzajace aktywami finansowymi o wartosci przekraczajacej
40 bilionow USD, co daje prawo do kontroli okoto 25% amerykanskiego rynku
kapitatowego.’ Jak podaje S&P, wsérdd klientow zainteresowanych ratingami
Corporate Governance znajduja si¢ banki, zarzady spotek, rzady i politycy,
ubezpieczyciele, posrednicy, analitycy i doradcy finansowi oraz naukowcy.*

Istnieje wiele dowodow na to, ze na rynku analiz ekonomicznych istnieje
duze zapotrzebowanie na ratingi nadzoru korporacyjnego. Przykltadem moze
by¢ fakt przejecia Institutional Shareholder Services — przez Risk Metrics Group
w 2006r. za 553 miliony USD? uzasadniany wlasnie zwigkszajacym si¢ popytem
na tego typu ustugi.® Jak twierdza liczne grupy korzystajace z ustug tych instytucji,
a takze one same, ratingi Corporate Governance znajduja szerokie zastosowanie
w wielu sytuacjach.

Moga one m.in.:

1. Wplywa¢ na decyzje dotyczace skladu portfela inwestycyjnego
1 atrakcyjnos¢ spotek dla inwestorow,

3 R. Daines, I. Gow, D. Larcker: Rating the Raters: Are Governance Ratings any Good?;
Dostgpne w internecine: www.chamberpost.com/files/Draft of Governance Ratings.pdf;

4 Standard&Poor’s: Criteria:Gamma Scores; Dostgpne w internecie: http:/www2.
standardandpoors.com/portal/site/sp/en/eu/page.article/2,5,13,0,1204838772463.html

5 Warto podkresli¢, ze pigé lat wezesdniej spotka ISS zostata sprzedana za 45 milionow
USD. Stanford Law School&Stanford Graduate School of Business: How Good Are Commercial
Corporate Governance Ratings? Dostgpne w internecie: http://www.law. stanford.edu/news/pr/91/
How Good Are Commercial Corporate Governance Ratings%3F/

¢ M.Ertugrul, S. Hedge: Corporate Governance Ratings and Firm Performance “Financial
Management 2009 nr 3
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2. Wyrownywaé asymetri¢ informacyjna 1 ogranicza¢  naklady
na prowadzenie analiz,

3. Akcentowa¢ zmiany we  wdrozonych standardach  nadzoru
korporacyjnego,

4. Stuzy¢ reformowaniu lub wdrazaniu nowych regulacji prawnych
i rozwiazan w zakresie polityki gospodarczej,

5. Wplywaé¢ na wyceng i1 plasowanie emisji, pozwalajacych spotkom
pozyskac kapitat, w tym takze na oceng nadawana w drodze klasycznego
ratingu kredytowego,

6. Znaczaco wptywaé na aktywno$¢ akcjonariuszy w procesie nominacji
dyrektorskich, zatwierdzania lub redukowania wynagrodzen kadry
kierowniczej, podziatu zyskow,

7. Stuzy¢ (badz przeszkadzac) budowie pozytywnego wizerunku i reputacji
spotki,

8. Wplywa¢ na wysokos§¢ sktadki ubezpieczenia od odpowiedzialnosci
cywilnej wyzszej kadry zarzadzajace;j.

9. Zacheca¢, badz zniecheca¢ wysoko wykwalifikowanych kandydatow
do ubiegania si¢ o stanowiska w organach spotki.’

3. Problem metodologii — czyli jak zmierzy¢ ,,dobry” nadzér?

Zasady dokonywania oceny przez ww. instytucje zaprezentowano
w Tabeli 1. Jak wynika z zaprezentowanych w niej informacji, stosowane
metodologie oceny znacznie si¢ od siebie roznia: poczawszy od charakteru
analizy — bardziej jakosciowego, obiektywnego w przypadku S&P i TCL,
ibardziej ilosciowego, uznaniowego w przypadku GMI1ISS, azpo liczbe badanych
obszardéw i stosowana skalg. Wsrod metod oceny mozna takze wskaza¢ pewne
cechy wspolne, takie jak nadawanie ocen czastkowych W poszczegolnych
kategoriach podlegajacych badaniu.

Nie sposob pominac tu nasuwajace si¢ pytanie: czy mozliwe jest stworzenie
jednego uniwersalnego schematu oceny, ktorym mozna by mierzy¢ wszystkie
podmioty, niezaleznie od ich wielkosci, branzy, jurysdykcji prawnej, struktury
akcjonariatu czy innych czynnikdéw specyficznych dla danej spotki.

7 Standard&Poor’s: Criteria... op cit oraz CCG Investor Relations: The Rise of Corporate
Governance Ratings. Dostgpne w Internecie: www.ccgir.com/.../Governance%20Rating%20
Services%20121505.pdf
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Tabela 1: Ratingi Corporate Governance na §wiecie

. ISS GMI S&P TCL
Instytucja
Corporate Governance Metrics Governance, Board Effectiveness
Governance International GMI Management, Rating - BER
Quotient -CGQ Accountability
Nazwa :
Metrics and
Analysis —
GAMMA*
Spotki notowane | Spotki amerykanskie | Spotki z krajow Spotki z USA
. na NYSE rozwijajacych sig i Kanady
Podmioty . .
m.in. Rosja
Skala 0-100 (rosnaco) 1-10 (rosnaco) 1-10 (rosnaco) A-F (malejaco)
8 kategorii: 7 kategorii: 4 kategorie: 4 kategorie:
e rada e odpowiedzialnos¢ e struktura o sktad rady
dyrektorow, rady dyrektorow, wlasnosci dyrektorow
o kwalifikacje e wynagrodzenia i wpltyw i planowanie
dyrektorow dyrektorow, akcjonariuszy sukcesji — 50 %,
e place o struktura wlasnosci | e prawa e wynagrodzenia
dyrektorow, i potencjalne akcjonariuszy, zarzadu — 30 %,
2 e posiadanie rozwodnienie ® przejrzystose, e instrumenty ochrony
§n akcji przez e prawa akcjonariuszy | audyt przed przejgciem —
= dyrektorow e mechanizmy i zarzadzanie 10%,
= e statutowe prawa | ochrony przed ryzykiem e zagadnienia
akcjonariuszy przejeciem, o efektywnos¢, zwiazane z polityka
e ochrona przed |e kontrola wewngtrzna | strategiczne rachunkowosci —
przejeciem i przejrzystosé decyzje i polityka 10%
o audyt, finansow, wynagrodzen
e czynniki e odpowiedzialnos¢ czlonkow
jakosciowe spoteczna, organow spotki.
225 zmiennych w | Ponad 600 Brak zmiennych Brak zmiennych
61 obszarach analizowane sa analizowane sg
Zmienne zagadnienia zagadnienia
Dane publiczne Dane publiczne Dane | Dane publiczne Dane publiczne
Dane poufne ze spotek Dane poufne ze

spotek

* GAMMA powstata w 2007r. w oparciu o zmodyfikowana metodologi¢ wczesniejszego wskaznika

— Corporate Governance Score (CGS)

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie: H. Sherman: Corporate Governance Ratings, “Corporate

Governance. An International Review” 2004 nr 12.; H. Donker, S. Zahir: Towards an

impartial and effective corporate governance rating system, “Corporate Governance”

2008 nr 8 oraz http://www.thecorporatelibrary.com/info.php?id=53 i Standard&Poor’s:

Criteria... op. cit.
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Aby osadzi¢ ratingi w szerszym kontek$cie S&P nadaje takze oceny
poszczegdlnym panstwom, a ISS ocenia spotki dodatkowo na tle branzy. Zabiegi
te z pewnoscia nie sa jednak wystarczajace, aby nalezycie odwzorowac specyfike
badanych spotek.

Instytucje oceniajace maja zapewne $wiadomo$¢ niedoskonatosci
stosowanych metodologii oceny, stad ich duza dynamika i ciagle udoskonalanie
ktore, jak pokazuje przyktad S&P moze wprowadza¢ pewien chaos na rynku.
Pierwsze ratingi nadzoru korporacyjnego zostaly nadane przez ta instytucje w
2002r. pod nazwa Corporate Governance Score (CGS). Metodologia oceny tej
miary jest regularnie rewidowana. W roku 2007 wprowadzono zmiany dotyczace
oceny procesu podejmowania strategicznych decyzji i systemu zarzadzania
ryzykiem oraz zdecydowano si¢ na utworzenie wskaznika pod nowa nazwg -
GAMMA (Governance, Management, Accountability Metrics and Analysis).
GAMMA stopniowo wypiera nadane wcze$niej CGS jednak oba wskazniki weiaz
funkcjonujg réwnolegle.

4. Problem wiarygodnosci - czyli kto tak na prawde¢ ma racje?

Wszystkie instytucje ratingowe utrzymuja, ze potrafia wlasciwie
oceni¢ jako$¢ wdrozonych przez spotke standardow Corporate Governance
i odpowiednio ja sklasyfikowaé. Jednak rdznice w metodologii oceny
1 interpretacji pojecia ,, wysokie ” standardy nadzoru korporacyjnego przekladaja
si¢ takze na skrajne r6znice w ocenie tych samych spotek, czego przyktadem
moga by¢ dane zaprezentowane w Tabeli 2.

Tabela 2: Réznice w ocenie tych samych podmiotow przez rézne instytucje ratingowe

Oceniajacy GMI ISS TCL

(wskaznik) (GMI) (CGQ) (BER)
Spétka Skala (1-10) (0-100) (A-F)
Home Depot 10 98,4 F
General Electric 10 58,6 D
M 10 79,6 F
Xerox 10 96,7 F
Disney 8 98,0 C

Zrodho: Opracowanie whasne na podstawie: R. Daines, I. Gow, D. Larcker: Rating the Raters: Are
Governance Ratings any Good?; Dostgpne w Internecine: ~ www.chamberpost.com/files/
Draft of Governance Ratings.pdf; J. Bandler, D. Burke: Who s watching the watchdogs?
“Fortune Magazine” 2008 Nr 158 oraz danych z portalu http://finance.yahoo.com

Rozbieznosci w ocenie potwierdzaja takze badania R. Dainesa et al., ktore
udowodnity, ze tylko wskazniki CGQ i GMI wykazuja istotna wzajemna korelacje
na poziomie 48%. Wsrod sceptykow ratingdw Corporate Govenrnance pojawiaja
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si¢ ponadto glosy, ze zadna z opisywanych miar w dotychczasowej perspektywie
czasowej nie wykazuje istotnej, znaczacej korelacji z wartoscia spodtek i ich
wynikami finansowymi.! Wszystkie instytucje utrzymuja, ze wiarygodnos¢
oferowanych ratingdw zostata wielokrotnie udowodniona, wskazujac z duzym
wyprzedzeniem zagrozenie znaczna utrata wartosci spotki lub zbiorowymi
pozwami sadowymi w takich przypadkach jak Enron, WorldCom czy Kmart.’
Jednak w rzeczywistosci dopiero upadek lub powazny skandal z udziatem jednej z
rozbieznie ocenianych spotek bedzie okazja do weryfikacji ogtoszonych ratingéw
i poznania ich warto$ci predyktywnych.

Kolejnym powaznym problemem mogacym mie¢ wptyw na wiarygodnosé
ratingdw jest niewatpliwie kwestia niezalezno$ci oceniajacych i ewentualnych
konfliktow interesow, ktore to zamanifestowaly si¢ podczas ostatniego kryzysu
finansowego. Jak zaprezentowano w Tabeli 3 tylko jedna organizacja (TCL)
nie jest finansowana przez spotki bedace podmiotem oceny i jak podkresla
nie $wiadczy dla nich ustug doradczych. W ofercie TCL znajduja si¢ jednak
specjalistyczne szkolenia oraz oprogramowanie, ktére moga stuzy¢ poprawie
standardow Corporate Governance i lepszemu ,,dostrojeniu si¢” do oczekiwan
oceniajacego. ISS i GMI poza pobieraniem optat od klientow ktorych poddaja
ocenie moga aktywnie im doradzac, co stwarza duze pole do naduzy¢.

Ponadto jak pokazuja doswiadczenia kryzysu finansowego z 2008r.
dotyczace agencji ratingowych, réznice w metodologii i mozliwos¢ korzystania
z doradztwa, moga prowokowac zjawisko okre§lane mianem ratings shopping.
W mniej groznej formie polega ono na poddaniu si¢ ocenie jedynie w tych
instytucjach, ktorych podejscie jest dla nich korzystne i zaowocuje wysoka nota.
W skrajnych przypadkach moze jednak dochodzi¢ do prob wymuszania wyzszych
ratingéw pod grozba skorzystania z ustug konkurencyjnych podmiotow. '

8 R.Daines, 1.Gow, D. Larcker: Rating the Ratings: How Good Are Commercial Governance
Ratings? “Stanford Law and Economics Olin Working Paper” 2009 nr 360 Dostgpne w Internecie:
http://ssrn.com/abstract=1152093

> The Corporate Library: Board Analyst. Dostgpne w Internecie http://www.
thecorporatelibrary.com/UserFiles/Board Analyst0907(1).pdf oraz R. Daines, 1.Gow, D. Larcker:
Rating the Raters: Are Governance Ratings any Good? op.cit.

10 Wigcej na ten temat w A. Golec: Agencje ratingowe jako jedno z ogniw kryzysu na rynkach
finansowych - propozycje reform w Swietle doswiadczer post-enronowskich [w:] B. Micherda
[red]: Sprawozdawczo$¢ i rewizja finansowa wobec kryzysu ekonomicznego; Wydawnictwo UE  w
Krakowie, SKwP, Krakow 2009 s. 101.
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Tabela 3: Zasady finansowania i dostepnosci ratingéw Corporate Governance na Swiecie

Instytucja ISS GMI S&P TCL
S p o s 6 b|Subskrybenci bazy | Subskrybenci bazy | Spoiki bedace | Wylacznie
finanso-|danych; danych; podmiotem subskrybenci bazy
wania Spotki bedace Spotki bedace oceny danych
podmiotem oceny | podmiotem oceny
Koszt Inwestorzy Subskrybenci ~75.000- ~8508 za
instytucjonalni ~18.0008/rok; 200.000 $ pojedyncza spotke;
~100.0008/rok ; Spotki oceniane Dostgp czasowy
Oceniane spotki ~50.0008/badanie ~3.000$-80.0003
~10-18.tys.$/rok
Dostepnos$é | Poza baza Dostep jedynie Upubliczniane | Dostep jedynie
danych ratingi po wykupieniu na stronach po wykupieniu
sq upubliczniane subskrypcji; S&P jezeli subskrypcji
na stronie Yahoo Na stronie GMI spotka wyrazi | wyceniany
Finance publikowane sa zgodeg w zalezno$ci od
nazwy 10 najlepiej dtugosci okresu
ocenianych spotek, dostepu i liczby
jednak bez wyniku korzystajacych
punktowego. uzytkownikow.

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie: H. Sherman: Corporate Governance Ratings,
“Corporate Governance. An International Review” 2004 nr 12.; H. Donker, S. Zahir:
Towards an impartial and effective corporate governance rating system; ‘“Corporate
Governance” 2008 nr 8 oraz http://www.thecorporatelibrary.com/info.php?id=53

5. Problem odpowiedzialnosci - czyli kto oceni oceniajacych?

Nalezy podkresli¢, ze wsrdd instytucji zajmujacych si¢ nadawaniem
ratingéw nadzoru korporacyjnego jest tylko jedna profesjonalna agencja (S&P),
podlegajaca regulacjom prawnym wynikajacym z posiadania przez nia statusu
akredytowanej organizacji ratingu statystycznego (Nationally Recognized
Statistical Rating Organization). Za mato prawdopodobne uznaé nalezy, ze
obowiazki, jakie naktadane sa na agencje ratingowe po kryzysie finansowym
2008r. , obejma takze obszar ratingu Corporate Governance, jako ze nie jest
on tak Scisle wpleciony w regulacje finansowe, jak np. ratingi kredytowe,
na ktorych bazuja liczne krajowe normy ostroznosciowe.

Watpliwe wydaje si¢ réwniez oczekiwanie, ze to rynek zweryfikuje
1 oceni dziatalnos$¢ instytucji nadajacych ratingi Corporate Governance, gdyz
po pierwsze: ratingi nie sa zadna rekomendacja do zawierania transakcji i
jak pokazuja dotychczasowe doswiadczenia, niezwykle trudno udowodnié
oceniajacym btad w sztuce i dochodzi¢ swoich praw przed sadami w tej kwestii,
a po drugie: ich warto$¢ bedzie mozna zweryfikowa¢ dopiero w dluzszym
horyzoncie czasowym.
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Niestety trudno takze znalez¢ argumenty, ktore mogtyby wspiera¢ hipotezg,
ze tworzenie ratingdw nadzoru korporacyjnego wynika przede wszystkim z
troski o rozwdj rynku kapitatowego i poprawe jego efektywnosci oraz, ze ich
upowszechnianie jest traktowane przez instytucje oceniajace jako swojego rodzaju
misja. Nie mozna zatem liczy¢ na to, ze beda one same strzegly jakosci oferowanych
ustug. Jak pokazuje przyktad RiskMetrics-ISS jest to przede wszystkim
atrakcyjny rynek, ktory w 2007r. wygenerowat dla spotki ponad 119 milionow
USD przychodu i ktory rozwija sie w dwucyfrowym tempie.!! Sama filozofia
korzysci ptynacych z wdrozenia wysokich standardéw tadu korporacyjnego,
ktora RiskMetrics-ISS upowszechnia wsrod swoich klientow, nie jest juz grupie
kapitatowej RiskMetrics tak bliska w praktyce. Chociaz w swojej metodologii
oceny ISS wskazuje piastowanie funkcji przewodniczacego rady dyrektorow i
gtownego dyrektora zarzadzajacego przez t¢ sama osobg za ,,niewtasciwe”, to jej
spotka-matka stosuje wtasnie takie rozwiazanie. Ponadto polityka wynagrodzen
kadry wysokiego szczebla jest malo przejrzysta i pozostawia wiele miejsca na
uznaniowos¢, a system zajmujacy si¢ skargami zglaszanymi przez interesariuszy
(gtéwnie klientow) ISS nie funkcjonuje prawidtowo.!?

Wiele wskazuje wigc na to, ze ratingi Corporate Governance moga sta¢
si¢ lukratywna nisza wolna od odpowiedzialnosci i systemowego nadzoru, ktora
chetnie zagospodarowywac beda kolejne podmioty zajmujace si¢ analiza rynkow
kapitatowych. Dlatego warto juz na obecnym etapie rozwazy¢é wprowadzenie
publicznego nadzoru nad instytucjami wystawiajacymi ratingi nadzoru
korporacyjnego i odpowiednio uregulowac ich funkcjonowanie, aby zwigkszy¢
odpowiedzialno$¢ za publikowane analizy.

6. Podsumowanie

Jak wspomniano na poczatku niniejszego artykulu, ratingi Corporate
Governance moga wnies¢ wiele dobrego do obecnego systemu rynku
kapitatowego, jednak opisane powyzej problemy sklaniaja do mniej
optymistycznego spojrzenia na nie. Z pewnoscia nasuwaja si¢ obawy o to,
czy nie przyniosa one rynkom kapitatowym wigcej szkody niz pozytku.

Ratingi z zatozenia maja prowadzi¢ do poprawy przejrzystosci na rynkach
kapitatowych i poprawy dostepu do informacji, jednak sprzeczne oceny nadawane
przez rézne instytucje prowadza raczej do wigkszego chaosu informacyjnego.

Powaznym zagrozeniem moze by¢ takze sytuacja, w ktorej srodki stana
si¢ wazniejsze niz cele, ktérym maja stuzy¢ i ratingi zaczna by¢ istotniejsze
niz nadrzedna idea dobrego nadzoru korporacyjnego. Corporate Governance w

' M. Ryan: Corporate Governance Ratings: Caveat Emptor. Dost¢pne w Internecie: http://
blogs.bnet.com/ceo/?p=1294

12 J. S. Lublin: Turning the Tables: RiskMetrics’s Head Faces His Day of Shareholder
Judgment “The Wallstreet Journal-Eastern Edition” 2008 nr 128 z dn. 2 lipca 2008 r. s. C1
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swiadomosci uczestnikdw rynku kapitatowego moze zosta¢ sprowadzone do
powierzchownych, ,,jedynie-stusznych” elementow, ktore tatwo zmierzy¢. Spotki
poddajace si¢ ocenie w obawie przed negatywnymi ratingami zamiast wdrazac¢
rozwigzania nietypowe, lecz stuzace zréwnowazonemu rozwojowi firmy, moga
zacza¢ koncentrowaé si¢ na dopasowaniu si¢ do kryteriow i uzyskaniu jak
najlepszego wyniku. Z kolei odbiorcy ratingdéw, ktorzy entuzjastycznie przyjeli
te inicjatywe, nicustannie przekonywani o ich duzej warto$ci, moga poczué si¢
zwolnieni z obowiazku monitorowania i racjonalnej analizy przyjetych przez
spotki rozwiazan, a zacza¢ mechanicznie podazac za wskaznikami w przekonaniu,
ze gwarantujq one ochrong przed ,,kolejnymi Enronami”.

Jak w rzeczywistosci uksztattuje si¢ rynek ratingu Corporate
Governance, czy wystawiane oceny okaza si¢ wartosciowe dla odbiorcoéw i jaka
odpowiedzialno$¢ ponosi¢ beda instytucje oceniajace, pokaze zapewne kolejny
kryzys gospodarczy...
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Streszczenie

Jednym z najwigkszych wyzwan wspotczesnych rynkéw finansowych
jest efektywna ocena jakosci rozwiazan w zakresie nadzoru korporacyjnego
wdrozonych przez spotki, ktora napotyka na trzy znaczace grupy problemow,
zwiazane z: metodologia i wiarygodnoscia ratingdéw oraz odpowiedzialno$cia
instytucji oceniajacych.

Current issues on rating Corporate Governance quality.
Summary

One of the greatest challenges for capital markets is nowadays creating
an effective evaluation of Corporate Governance quality in companies. The
current rating systems are affected by 3 main problem areas, which are: rating
methodology, their trustworthiness and accountability of the rating institutions.





